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1.INTRODUZIONE 
 
In finanza, l'Equity premium puzzle o enigma del premio azionario si riferisce 
all'osservazione empirica che i rendimenti riscontrabili sui mercati azionari 
nell'ultimo secolo sono stati superiori a quelli dei titoli di stato; in particolare, il 
premio per il rischio medio per i titoli azionari dell'ultimo secolo sarebbe stato pari a 
circa il 6%, laddove il rendimento medio dei titoli di stato a scadenza breve 
(considerato una buona approssimazione del rendimento privo di rischio) sarebbe 
intorno all'1%.  
 
Grafico 1.1, Titolo: “Rendimenti su S&P 500 e rendimenti sulle attività riskless” 
Fonte: Mehra, Prescott (1985) 
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Questo grafico presenta l’andamento dell’indice Standard & Poor 5001 in America 
dal 1889 fino al 2000 e contemporaneamente, mostra anche l’andamento delle attività 
prive di rischio nello stesso lasso temporale. Per queste ultime Mehra e Prescott 
prendono in esame i buoni del tesoro Americano. Risulta evidente come le prime 
abbiano un rendimento che oscilla intorno al 6%, mentre le altre non toccano neanche 
il 2% e si assestano intorno all’1%.  
Nel tempo gli economisti si sono chiesti perché questo differenziale fosse così ampio 
e se le assunzioni della teoria portassero a tali misurazioni. Sorge spontanea la 
domanda se i modelli economico-finanziari tradizionali siano o meno sufficienti a 
spiegare ciò che accade sul mercato. Se si prende ad esempio il modello canonico del 
CAPM si riscontra che ogni attività viene “prezzata” per la relativa rischiosità che 
riflette, quindi si può affermare in linea generale che più è elevata la rischiosità e più 
è elevato il rendimento associato all’attività stessa. Tuttavia a metà degli anni ‘80 i 
due economisti americani scoprirono che il premio per il rischio dei titoli era troppo 
elevato rispetto alla rischiosità insita in questi strumenti. Si pensi che nei loro studi 
Mehra e Prescott inseriscono un valore teorico del rendimento che dovrebbe essere 
intorno ad un punto percentuale.  
In finanza questo fenomeno viene chiamato:” enigma del premio azionario” ed è stato 
introdotto nel 1985 per sottolineare il fatto che gli investitori giudicano 
eccessivamente rischiosi gli investimenti sui titoli azionari. Il giudizio degli investitori 
è basato sull’evidenza che il valore dei titoli azionari oscilla in misura maggiore 
soprattutto se raffrontato con altre tipologie di investimento più sicure (per esempio 
le obbligazioni); tuttavia, le azioni permettono di guadagnare decisamente di più sul 
lungo periodo. Si parla di premio associato ai titoli azionari proprio perché il maggior 
guadagno che assicurano questi investimenti sembra essere un riconoscimento verso 
l'investitore che ha deciso di fronteggiare l'elevata variabilità (l’elevato rischio) del 
                                                          
1 L'indice S&P 500 è stato realizzato da Standard & Poor's nel 1957 e segue l’andamento di un 
paniere azionario formato dalle 500 aziende statunitensi a maggiore capitalizzazione. 
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rendimento di questa particolare attività finanziaria. L'interesse verso questo 
fenomeno nasce dalla constatazione che se si considerano gli assunti della teoria 
economica gli investitori dovrebbero essere straordinariamente avversi al rischio per 
chiedere un simile premio a fronte di un investimento in azioni, vedremo nel proseguo 
del lavoro le implicazioni del CAPM. La conclusione è che le azioni sembrerebbero 
decisamente più vantaggiose di qualsiasi altra forma di investimento ma essendo 
considerate più rischiose dagli investitori sono anche destinate ad un ruolo minoritario 
nei portafogli di investimento. La teoria economica suggerisce che gli investitori 
dovrebbero sfruttare l'evidente opportunità d'arbitraggio rappresentata dalla 
differenza tra premio per il rischio azionario e rendimento medio dei titoli di stato. In 
particolare, l'investitore dovrebbe essere attratto dall'elevato premio per il rischio e 
ciò implicherebbe avere una domanda maggiore di titoli azionari. Ma questo in una 
catena di trasmissione provocherebbe a sua volta un aumento dei prezzi medi dei titoli 
azionari; essendo il rendimento nient'altro che una misura dello scarto tra il prezzo 
attuale e quello futuro, un aumento del prezzo attuale ceteris paribus riduce il 
rendimento atteso, e con esso il premio per il rischio (dato dalla differenza tra 
rendimento atteso e tasso di rendimento privo di rischio). In equilibrio, si ridurrebbe 
dunque lo scarto tra il premio per il rischio dei titoli azionari e tasso di rendimento 
privo di rischio, fino al punto in cui tale scarto riflette il premio per il rischio che un 
investitore richiede per investire nei titoli azionari, caratterizzati da una maggiore 
rischiosità.  
Per spiegare questa contraddizione, ho approfondito il lavoro di Benartzi e Thaler 
(1995) i quali hanno sostenuto che gli investitori non sarebbero avversi all'elevata 
variabilità del rendimento del titolo azionario ma alla possibilità di registrare una 
perdita, in altri termini gli investitori sarebbero principalmente preoccupati dalla 
possibilità di scoprire che un titolo è in perdita nel momento in cui decidono di 
verificare l'andamento dei loro investimenti. Utilizzando un test, Benartzi e Thaler 
hanno trovato che un investitore medio verifica l'andamento del suo portafoglio più o 
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meno una volta all'anno. Tuttavia nell'arco di un singolo anno capita di frequente che 
le azioni abbiano un rendimento inferiore ai bond anche se poi quando crescono di 
valore sono in grado di recuperare la perdita e superare il rendimento assicurato dai 
bond. Ma se gli investitori valutano il rendimento dei loro investimenti ogni anno e se 
sono avversi alla perdita allora è comprensibile che essi desiderino un premio molto 
ampio per aver affrontato il rischio di scoprire che i loro investimenti sono in rosso. 
In pratica coloro che valutano i propri investimenti ogni anno modificano ogni dodici 
mesi il loro punto di riferimento (reference point della Teoria dei Prospetti) cosa che 
impedisce loro di giudicare gli investimenti con un'ottica globale di lungo periodo. 
Ciò significa anche che gli investitori sono più suscettibili all'oscillazione del valore 
dei titoli che all'incertezza collegata alla possibilità di ottenere i risultati a termine 
prefissati. Ad oggi questa teoria spiega meglio L’EPP rispetto ad altre che si sono 
susseguite in materia che ho deciso di inserire seppur sommariamente in questo 
lavoro. L’equity premium puzzle risulta essere ancora un problema insoluto e lascia 
spazio ad una letteratura molto vasta ed aperta a psicologi, economisti e statistici.  
Questo lavoro si dividerà in tre parti, la prima nella quale affronterò definizioni 
generali cui l’argomento fa rifermento. Nella seconda parte dell’elaborato verrà 
presentato lo studio di due economisti: Mehra e Prescott e le conclusioni alle quali 
pervengono. Nella terza parte saranno esposte le posizioni inerenti la finanza 
comportamentale e come questa possa portare ad una soluzione concreta del problema 
e infine, ho inserito il recente lavoro (2014) di F. Azeredo il quale “inasprisce” 
maggiormente l’enigma, rendendolo ancora più profondo. Questa posizione lascia 
libero spazio alle interpretazioni future e lascia intendere che l’equity premium puzzle 
va ben oltre il 1889-1978 ma sarà un argomento trattato ancora e ancora perché 
fondamentalmente irrisolto.  
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2. CENNI DI FINANZA COMPORTAMENTALE 
 
2.1 La finanza comportamentale 
 
Non è semplice, descrivere cosa sia la finanza comportamentale ma è possibile fare 
un riferimento allo scenario attuale per capire meglio la portata del fenomeno. La crisi 
finanziaria, datata dal 2007 fino al 2011, non è certamente finita. Se guardiamo 
Oltreoceano, vediamo come per la prima volta i Treasury Bonds americani hanno 
perso il loro rating (AAA), così come il mercato delle valute con le sue oscillazioni e 
ancora i mercati Europei che sono stati minacciati da problemi finanziari di vari 
governi: il più eclatante esempio è la Grecia. Ma come è possibile che i mercati 
perdano così tanti punti percentuali in un solo giorno borsistico? Se guardiamo ciò 
che indica la teoria per il valore di mercato, notiamo che questo termine fa riferimento 
alle prospettive economiche analizzate in un’ottica di lungo periodo delle aziende in 
termini di output prodotti e di crescita, calcolati guardando ai fondamentali, e questi 
non cambiano in modo repentino come i movimenti che si ravvisano nelle borse 
mondiali. Si capisce bene che c’è altro a cui si fa riferimento. I mercati finanziari sono 
notoriamente instabili, e questo aggettivo ha a che fare con le aspettative degli 
investitori, riguardanti gli incerti sviluppi futuri. Nel 1930 Keynes coniò il termine 
“Animal Spirits” nel suo scritto “The General Theory”: 
 
“[…] Most, probably, of our decisions to do something positive, the full 
consequences of which will be drawn out over many days to come, can only be 
taken as the result of animal spirits - a spontaneous urge to action rather than 
inaction, and not as the outcome of a weighted average of quantitative benefits 
multiplied by quantitative probabilities.”2  
                                                          
2 Keynes, (1936). 
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Questo termine fu utilizzato per spiegare il comportamento che spinge l'individuo ad 
intraprendere un'iniziativa imprenditoriale trovando come motivazione prevalente la 
sua personale intuizione e convinzione di poter avere successo, senza necessariamente 
aver effettuato tutte le analisi economiche e le indagini di mercato che lo porterebbero 
a prendere una decisione indubbiamente più razionale, ma non per questo con più 
probabilità di successo in uno scenario futuro poco prevedibile. Questo tipo di 
comportamento istintivo di massa fu ravvisabile principalmente negli anni ’29 durante 
le ondate di ottimismo e di pessimismo che hanno preceduto e seguito la grande crisi.  
Simili comportamenti hanno riguardato anche il mercato delle commodities e il 
mercato degli immobili, si ricordi a riguardo che molti paesi si aspettavano un boom 
per il 2007.3 In questi anni non solo i prezzi crollarono, ma le banche furono riluttanti 
a cancellare le posizioni debitorie peggiori. Questo mostra un altro comportamento 
psicologico: gli individui sono restii ad abbandonare un comportamento che oramai 
hanno acquisito, anche se quest’ultimo è il comportamento economico più giusto da 
intraprendere. Non si possono capire certe anomalie di mercato nella teoria economica 
canonica, ma queste sono ravvisabili soprattutto con le spiegazioni della finanza 
comportamentale la quale considera l’economia, non come un flusso di forze che si 
incontrano e si scontrano nel mercato in modo meccanico, ma come un ingranaggio 
creato da individui pensanti e afflitti da comportamenti, purtroppo irrazionali.  
Cosa è quindi la finanza comportamentale? È un fenomeno economico collegato a 
ogni comportamento umano che riguarda l’allocazione di risorse scarse. L’economia, 
come tutte le altre scienze sociali, è costituita da tutte quelle teorie il cui fine è aiutare 
l’individuo a capire meglio il mondo in cui si vive. I postulati dell’economia classica 
allora sono nati per descrivere e spiegare le relazioni tra i vari fenomeni economici. 
Per poter fare questo, devono partire da delle ipotesi. Queste non sono sempre 
esplicitate, ma a volte rimangono implicite, ed è importante riconoscerle. Spesso il 
                                                          
3 Wilkinson, Klaes, (2012). 
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veicolo per far ciò è proprio la finanza comportamentale la quale aumenta il potere 
esplicativo dell’economia, aggiungendo a questa basi più realistiche e psicologiche. 
Questa posizione ci porta a concludere che “Behavioral Economics” non vuol dire 
sostituire i postulati fondamentali della teoria, ma aggiungere a questa spunti di 
riflessione.  
 
La finanza comportamentale e l'economia comportamentale quindi sono campi di 
studio strettamente legati, che applicano la ricerca scientifica nell'ambito della 
psicologia cognitiva alla comprensione delle decisioni economiche e come queste si 
riflettano nei prezzi di mercato e nell'allocazione delle risorse. Entrambe si interessano 
della razionalità, o meglio della sua mancanza, da parte degli agenti economici.  
Durante il periodo classico, l'economia aveva uno stretto legame con la psicologia; ne 
è un esempio il testo scritto da Adam Smith (1759) nel quale venivano descritti i 
principi psicologici del comportamento individuale, la Teoria dei sentimenti morali. 
Gli economisti iniziarono a distanziarsi dalla psicologia durante lo sviluppo 
dell'economia neoclassica, quando cercarono di riplasmare la disciplina come scienza 
naturale, con spiegazioni del comportamento economico dedotte da assunti fatti sulla 
natura degli agenti economici. La psicologia di questo filone fu fondamentalmente 
razionale. Ciononostante, le spiegazioni psicologiche continuarono a far parte 
dell'analisi di molte figure importanti nello sviluppo dell'economia neoclassica, quali 
Francis Edgeworth, Vilfredo Pareto, Irving Fisher e John Maynard Keynes. La 
psicologia era in buona parte scomparsa dalle discussioni economiche per la metà del 
XX secolo, ma i modelli dell'utilità attesa iniziarono a guadagnare un'ampia 
accettazione che generò ipotesi verificabili circa il processo decisionale soggetto a 
incertezza. In aggiunta a ciò, numerose anomalie osservate e ripetibili sfidarono 
queste ipotesi. Gli psicologi di questo campo, quali Ward Edwards, Amos Tversky e 
Daniel Kahneman iniziarono a paragonare i loro modelli cognitivi del processo 
decisionale soggetto a rischio o incertezza, con i modelli economici del 
comportamento razionale. Forse il lavoro più importante nello sviluppo dei campi 
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della finanza e dell'economia comportamentale, fu scritto da Kahneman e Tversky nel 
1979. Il lavoro Prospect theory: decision making under risk, usava tecniche di 
psicologia cognitiva per spiegare una serie di anomalie documentate nel processo 
decisionale economico razionale. La prospect theory è un esempio di teoria dell'utilità 
attesa generalizzata. Sebbene non sempre sia utilizzata nei lavori di economia e 
finanza comportamentale, la teoria dell'utilità attesa generalizzata è, così come 
l'economia comportamentale, motivata da dubbi circa l'accuratezza della descrizione 
dei comportamenti umani. I modelli classici riducono l’analisi circa le scelte e le 
capacità dell’individuo a mere ipotesi standard; viceversa, l’approccio 
comportamentale riconduce l’individuo ad una posizione centrale ed egli stesso 
diventa oggetto di analisi e possibile spiegazione dei fenomeni di mercato che si 
osservano. Il vero problema della finanza classica è l’assunto di base che, con 
eccessiva fiducia nelle capacità umane, ipotizza i mercati come luoghi popolati da 
individui perfettamente razionali e con una conoscenza precisa della struttura 
dell’economia in cui si muovono. Razionalità vuol dire due cose: 
1. Quando il soggetto riceve l’informazione, gli agenti aggiornano in modo 
corretto le loro credenze (fanno ciò che la teoria economica insegna, secondo i 
suoi postulati e modelli). 
2. Una volta aggiornate le loro credenze alla nuova informazione trasmessa, è il 
momento di passare all’azione. 4 
Questo schema in definitiva sembra essere molto semplice, e oltremodo soddisfacente 
se solo le sue previsioni fossero confermate dai dati. Sfortunatamente, dopo anni di 
sforzi è diventato chiaro come il mercato delle azioni, e la media dei ritorni individuali 
non siano compresi in questa sequenza logica appena descritta.  
In estrema sintesi possiamo affermare che nel paradigma classico troviamo che gli 
agenti che formano il mercato sono razionali e non ci sono frizioni, il prezzo allora 
                                                          
4 Thaler (2005).  
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riflette i fondamentali perfettamente. Questo è dato dalla sommatoria attualizzata di 
tutti i possibili cash flows, dato che gli investitori sono perfettamente in grado di 
definire e recepire elaborandole, tutte le informazioni disponibili. Più semplicemente 
questa teoria ci suggerisce che “i prezzi sono giusti”. I sostenitori della finanza 
comportamentale hanno qualcosa da dire a riguardo. È innegabile che sul mercato 
esistano delle deviazioni dal valore fondamentale, e queste sono portate avanti da 
soggetti che non operano sul mercato in modo perfettamente razionale.  
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2.2 Introduzione alla teoria dei prospetto 
 
John Von Neumann e Oskar Morgenstern nel 1944 introdussero una teoria che 
rivoluzionò la disciplina delle scelte in condizioni di incertezza. Loro ripresero il 
lavoro del 1728 di Daniel Bernoulli che dimostrò l’importanza dell’utilità attesa a 
differenza del valore atteso di una lotteria. Basandosi su ciò, i due illustri matematici 
definirono una funzione numerica che fosse in grado di rappresentare le preferenze, 
ma tale deve rispettare determinati assiomi che ora descriverò dettagliatamente. Nella 
teoria di Von Neumann e Ooskar Morgenstern gli oggetti di scelta sono delle lotterie 
semplici definite su di un insieme di premi X, finito. In questo, quindi sono definite 
le lotterie tali che p(x) ovvero la relativa probabilità associata al premio sia sempre 
positiva per ogni x ∈ al supporto di p (ovvero un sottoinsieme finito di X). In aggiunta 
a questo si deve considerare che la sommatoria ∑ 𝑝(𝑥) = 1𝑥∈𝑠𝑢𝑝𝑝(𝑝) . Da ora in poi 
indicherò le lotterie semplici con s, q e r.  
La teoria dei due matematici si caratterizza allora per il seguente enunciato, che ora 
risulterà maggiormente chiaro: 
“La relazione di preferenza forte sull’ insieme P (lotterie semplici), definite su X 
soddisfa gli assiomi 1,2,3,4 se e solo se ∃ una funzione di utilità u:  
 
 u: XR tale che s 〉q se e solo se 
 ∑ 𝑠(𝑥) ∗ 𝑢(𝑥)𝑥∈𝑠𝑢𝑝𝑝(𝑠) >  ∑ 𝑞(𝑥) ∗ 𝑢(𝑥)𝑥∈𝑠𝑢𝑝𝑝(𝑞) ”
5 
 
                                                          
5 Neumann, Morgestern, (1944). 
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Ovvero questo teorema vuole rappresentare in forma numerica, una relazione che 
numerica non è, come la preferenza. Questo è possibile solo mediante l’utilizzo 
dell’utilità attesa.  
Questa pietra miliare presenta due parti: “se la relazione soddisfa gli assiomi 1,2,3,4 
allora esiste una funzione di utilità […]” questa è la condizione sufficiente, mentre 
“se esiste una funzione di utilità con quelle caratteristiche allora la relazione di 
preferenza soddisfa gli assiomi 1,2,3,4” condizione necessaria. Quindi gli assiomi 
appena citati sono sia necessari che sufficienti al fine dell’esistenza e dimostrabilità 
del teorema stesso.  
 
Assioma 1: La relazione di preferenza forte è asimmetrica, ovvero se io preferisco 
strettamente una cosa, non posso preferirne strettamente un’altra. 
 
Assioma 2: La relazione di preferenza forte è negativamente transitiva,  
Se s 〉q allora ∀ r ∈ P:  
s 〉r V r 〉q   (in cui V sta a indicare o l’uno, o l’altro o tutti e due) 
 
Assioma 3: Questo viene anche chiamato il teorema di indipendenza o sostituzione 
ed è, insieme al prossimo, l’assioma che dimostra la differenza dalla teoria del 
consumatore, dato che sia il primo che il secondo sono presenti anche nelle preferenze 
delle curve di utilità del consumatore. Qui si introduce quindi l’argomento lotterie e 
la funzione di utilità risultante sarà valida solo in questo particolare caso.  
Siano 𝛼: qualsiasi peso e r:qualsiasi altra lotteria.  
Se s 〉q allora ∀ 𝛼 ∈ (0,1], ∀ r ∈ P:  
𝛼 ∗ 𝑠 + (1 − 𝛼) ∗ 𝑟 〉𝛼 ∗ 𝑞 + (1 − 𝛼) ∗ 𝑟 6 
 
                                                          
6Neumann, Morgestern, (1944). 
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Ovvero se preferisco s a q continuerò a preferire una mistura di s con qualsiasi altra 
lotteria rispetto a q con r. Non è un assioma completamente irrazionale, anzi anche 
Savage aveva espresso la sua opinione a riguardo indicando come: se io ho due azioni 
le quali mi danno le stesse conseguenze, le devo confrontare solo negli stati del mondo 
in cui mi danno risultati diversi.  
 
Assioma 4: Archimedeo o di continuità:  
 s 〉q 〉r  
 ∃ 𝛼, 𝛽 ∈ (0,1) tali che:  
𝛼 ∗ 𝑠 + (1 − 𝛼) ∗ 𝑟 〉q 〉𝛽 ∗ 𝑠 + (1 − 𝛽) ∗ 𝑟 
Ovvero la mistura tra la migliore e la peggiore è preferita all’intermedia che è preferita 
alla mistura secondo 𝛽 tra la migliore e la peggiore. Si chiama teorema di continuità 
perché tale relazione continua a valere tra 0-1.  
 
La funzione di utilità che descrivono Von Neumann e Morgesten è una funzione 
intervallare, non di tipo ordinale ed è unica a meno di una trasformazione lineare 
positiva. Si discostano quindi dal mero ordinare le preferenze, e introducono una 
funzione che mantenga le differenze qualsiasi trasformazione lineare subisca. Queste 
scoperte furono recepite e studiate nel panorama economico del dopoguerra e appena 
sette anni dopo la pubblicazione del Theory of Games and Economic Behavior, 
Maurice Allais fece fare un esperimento a Parigi agli economisti più illustri riunitesi 
per un convegno, e chiede di scegliere tra quattro lotterie A, B, C, D:  
A: lotteria che con probabilità 1 restituisce la somma 1 Milione  
 
 
A:          1M 
 
 
 
1 
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B:  
 
 
 
 
La risposta modale tra queste due lotterie fu: A preferita a B. Poi M.Allais propose 
nuovamente un’altra scelta:  
 
 
 
C:  
 
 
 
 
 
D:  
 
 
 
In questo caso la risposta modale fu: D preferita a C. Perché questo esperimento fu 
chiamato Il Paradosso di Allais? Che Implicazioni hanno queste scelte?  
0.89 
1 Milione  
0.01 
0.10 
5 Milioni  
0 
1 Milione  
0 
0.89 
0.11 
0.90 
5 Milioni  
0 
0.10 
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Utilizzando il teorema appena enunciato di Von Neumann e Morgestern: se la lotteria 
A è preferita strettamente alla lotteria B allora l’utilità attesa della lotteria A sarà 
maggiore (nel senso di più grande) dell’utilità attesa della lotteria B.  
 
Se A 〉B  allora  u(A) > u(B) : 
u(1 Milione)*1 > u(1 Milione)*0.89 + u(5 Milioni)*0.10 + u(0)*0.01 
= u(1 Milione)- u(1 Milione)*0.89 > u(5 Milioni)*0.10 + u(0)*0.01 
 
 
 
Se D〉C  allora  u(D) > u(C) : 
u(5 Milioni)*0.10 + u(0)*0.90> u(1 Milione)*0.11 + u(0)*0.89 
= u(0)*0.90- u(0)*0.89+ u(5 Milioni)*0.10> u(1 Milione)*0.11 
 
 
 
Guardando ciò che è stato posto in rilievo nei due riquadri:  
u(1 Milione)*0.11> u(5 Milioni)*0.10 + u(0)*0.01 e contemporaneamente le 
preferenze dei soggetti individuano questa disequazione: u(0)*0.01+ u(5 
Milioni)*0.10> u(1 Milione)*0.11. Ma quindi tale scelte non sembrano essere 
razionali secondo la teoria enunciata da Von Neumann e Morgestern. Come precisa 
lo stesso Allais, nel suo lavoro più famoso comparso nel 1953 sulla rivista 
“Econometrica” il paradosso è tale solo in apparenza, ed è così denominato 
semplicemente perché contraddice il più importante degli assiomi su cui poggia il 
teorema dell'utilità attesa ovvero il principio di Bernoulli elaborato dalla Scuola 
Americana. Tra i principali esponenti della Scuola Americana figuravano Samuelson, 
Savage e Marschack, oltre che naturalmente von Neumann e Morgenstern.  
 
= u(1 Milione)*0.11> u(5 Milioni)*0.10 + u(0)*0.01 
 
= u(0)*0.01+ u(5 Milioni)*0.10> u(1 Milione)*0.11 
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In cosa consiste allora la critica di Allais? Essa si rivolge sia all'aspetto normativo, 
ovvero all'utilità attesa come guida all'azione, che all'aspetto descrittivo della teoria, 
ovvero all'utilità attesa intesa come mezzo per rappresentare il modo in cui vengono 
prese le decisioni in condizioni di incertezza. Il paradosso riguarda tuttavia soltanto 
la parte descrittiva. Allais per giungere a un così elaborato prospetto aveva condotto 
un centinaio di interviste a soggetti con una buona conoscenza del calcolo delle 
probabilità e che quindi potevano essere considerati "razionali". Quindi perché un 
soggetto razionale avrebbe dovuto compiere una paradosso così “irrazionale”? Fu lo 
stesso Savage che fece tale accoppiata di scelte, egli elaborò l’errore compiuto e 
giunse a una nuova soluzione: ipotizzò di avere due lotterie composte da biglietti che 
portavano dei numeri da 1 a 100 e raffigurò in modo diverso il paradosso di Allais:  
 
 
 Biglietto con 
numero 1 
Biglietti dal 2-11 Biglietti dal 12 al 
100 
Lotteria A  1 Milione 1 Milione  1 Milione  
Lotteria B  0 5 Milioni  1 Milione  
  
 
 
E questa, nella sua elaborazione porta a confrontare due azioni solo negli stati in cui 
le stesse divergono. E’ facilmente ravvisabile come lo Stato “Biglietti dal 12 al 100” 
comporti identiche conseguenze al soggetto quindi, considerando le differenze:  
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 Biglietto con 
numero 1 
Biglietti dal 2-11 
Lotteria A  1 Milione 1 Milione  
Lotteria B  0 5 Milioni  
 
 
Se effettuiamo lo stesso ragionamento anche per la lotteria C e quella D: 
 
 
 Biglietto con 
numero 1 
Biglietti dal 2-11 Biglietti dal 12 al 
100 
Lotteria C  1 Milione 1 Milione  0  
Lotteria D  0 5 Milioni  0  
 
 
Anche in questo caso dovrei confrontarle solo negli stati in cui esse divergono, 
ottenendo così: 
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 Biglietto con numero 
1 
Biglietti dal 2-11 
Lotteria C  1 Milione 1 Milione  
Lotteria D  0 5 Milioni  
 
Guardando le elaborazioni finali per entrambe le coppie di lotterie, risulta immediato 
capire come la lotteria A sia esattamente identica alla C, mentre la lotteria B sia 
esattamente identica alla D. Quindi preferire la A sulla B implica necessariamente 
scegliere la C sulla D e non il contrario. Fu per questo che Savage dichiarò di aver 
commesso un errore, riguardo alle scelte fatte in merito al paradosso di Allais. 
Riassumendo, allora, scegliere l'opzione a) nel primo problema di scelta, comporta 
che si "debba" poi scegliere l'opzione c) nel secondo, almeno se ci si attiene alla 
razionalità così come è definita dall'utilità attesa. E viceversa: se si sceglie b) nel 
primo problema, si "deve" poi scegliere d) nel secondo. Com'è allora possibile che il 
comportamento osservato contraddica questo principio di razionalità? Una 
spiegazione può essere la seguente. Nel primo problema si sceglie 1 milione di euro 
per certo invece che l'altra opzione (1 milione di euro all'89 per cento e 5 milioni al 
10 per cento) perché si teme di rimanere senza nulla, anche se questa possibilità ha 
una probabilità di verificarsi soltanto dell'1 per cento. Nel secondo problema si sceglie 
di "scommettere" sull'alternativa che offre 5 milioni con il 10 per cento di probabilità 
piuttosto che quella che dà 1 milione all'11 per cento perché si ritiene che la differenza 
nell'eventuale vincita più che compensi la riduzione di probabilità. È proprio questo 
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comportamento che mette in discussione l'assioma principale dell'utilità attesa, 
l'assioma che Samuelson chiamava di sostituibilità e Savage di indipendenza. 
L'assioma afferma qualcosa di apparentemente assai evidente:   
 
Se si preferisce la lotteria s alla q (per esempio, l'opzione a) all'opzione b)), allora si 
"deve" preferire: 
α*s+(1-α)*r alla lotteria α*q+(1-α)*r dove r è una qualunque altra lotteria e α è un 
numero compreso tra 0 e 1 (zero escluso).  
Se si realizza l'evento che ha probabilità α, allora per ipotesi l'individuo ha già detto 
di preferire s alla q; se invece si realizza l'altro evento che ha probabilità 1-α, 
l'individuo è evidentemente indifferente tra le due lotterie poiché offrono lo stesso 
premio. L'assioma viene detto di indipendenza proprio perché la presenza di una terza 
lotteria r non altera la scelta effettuata in precedenza. D'altra parte, l'assioma è 
importante perché consente all'utilità attesa di avere la forma di una media ponderata, 
ossia di presentarsi come una somma delle utilità delle conseguenze presenti in 
ciascuna scelta (l'utilità attribuita a 5 milioni, a 1 milione, o a 0, nei problemi di scelta 
proposti da Allais) pesate con le rispettive probabilità. Ciò che Allais contesta è 
proprio questa indipendenza. Gli individui, quelli intervistati da Allais e negli altri 
esperimenti condotti in seguito, sembrano invece manifestare nei comportamenti 
effettivi una complementarità piuttosto che un'indipendenza nei confronti della terza 
lotteria, ovvero nelle parole di Allais "il vantaggio psicologico della certezza"7.  
È questo vantaggio che spinge i soggetti a scegliere a) nel primo problema e d) nel 
secondo. Ma questa non fu la conclusione di un capitolo teorico, bensì fu l’inizio degli 
studi di Kahneman e Tversky. La Teoria del prospetto è una teoria della decisione 
                                                          
7Allais (1953)  
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formulata dagli psicologi israeliani Daniel Kahneman e Amos Tversky nel 19798. 
Essa rappresenta un'alternativa descrittiva alla Teoria dell'utilità attesa di von 
Neumann e Morgenstern. Questa non poteva essere elevata a comportamento di 
razionalità. I due illustri psicologi israeliani diedero una risposta in chiave psicologica 
del perché si viola il terzo assioma di indipendenza.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
8Kahneman e Tversky, (1979). 
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2.3 La teoria del prospetto 
 
Elaborata da Daniel Kahneman e Amos Tversky nel 1979, nacque come attacco 
diretto alla teoria “descrittiva” di Von Neumann e Morgestern. Il fine di quest’ultima 
teoria sembrerebbe essere sia descrittivo che normativo, rispettivamente: indicare 
come gli individui prendono le loro decisioni e contemporaneamente modello di 
comportamento razionale. I due psicologi israeliani reputano che la teoria classica 
possa essere intesa solo come normativa. Quindi si creava con loro una frattura: 
Mentre il paradigma classico aveva il fine di stabilire le condizioni ideali (`normative') 
secondo cui una decisione può essere definita `razionale', la teoria del prospetto si 
propone invece di fornire una descrizione di come gli individui effettivamente si 
comportano di fronte a una decisione da prendere. La teoria del prospetto si focalizza 
in particolare sulle decisioni in condizione di rischio, che sono definite come le 
decisioni in cui è conosciuta (o si può stimare) la probabilità associata ai possibili esiti 
di ogni alternativa a disposizione. L'aspetto più innovativo di questa formulazione sta 
nel fatto che essa si basa su evidenze empiriche. Attraverso numerosi esperimenti di 
psicologia cognitiva, infatti, Kahneman e Tversky dimostrarono come le scelte degli 
esseri umani violassero sistematicamente i principi della razionalità economica; essi, 
esplorando la psicologia delle scelte e delle credenze intuitive indagano i relativi 
principi che governano la creazione, la percezione e la valutazione delle alternative 
nei processi decisionali. Cosi nei loro numerosi esperimenti i due psicologi hanno 
documentato diversi casi di apparenti anomalie e contraddizioni osservabili nel 
comportamento quotidiano delle persone. Partendo proprio dal paradosso di Allais, i 
due illustri studiosi provarono a rappresentarlo in modo diverso ma ottenendo sempre 
gli stessi valori:  
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A:  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
B:  
 
 
 
 
Anche in questo caso vado a confrontarle sul ramo nel quale divergono, ottenendo:  
 
 
 
A: 
 
 
 
 
0.89 
1 Milione  
1 Milione  
0.11 
0.89 1 Milione  
0.11 
10/11 
5 Milioni  
0 
1/11 
1 Milione  
0.11 
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B: 
 
 
A continua ad essere preferito a B, ma vediamo cosa succede quando rappresento in 
modo diverso C e D:  
 
 
C:  
 
 
 
 
 
 
 
 
D:  
 
 
 
Confrontando, anche in questo caso, le due lotterie nei rami in cui esse divergono 
otteniamo:  
 
0.11 
 
10/11 
5 Milioni  
0 1/11 
0.89 0  
0.11 
 
10/11 
5 Milioni  
0 1/11 
0.89 
1 Milione  
0  
0.11 
29 
 
 
 
C:  
 
 
 
 
 
D:  
 
 
Scegliere ora la D avrebbe indicato che l’assioma 3 di indipendenza non era verificato 
e quindi che questa accoppiata di scelte non poteva essere razionalizzata dal 
paradigma Von Neumann e Morgestern. In realtà, ciò che avvenne fu ancora più 
preoccupante, ovvero in questo modo di rappresentazione era molto più semplice 
andare al eliminare il ramo comune e la scelta alla quale si perveniva era proprio 
quella richiesta da Von Neumann e Morgestern. Daniel Kahneman e Amos Tversky 
chiamarono questo effetto: THE FRAMING EFFECT, ovvero le scelte cambiano 
quando l’oggetto di scelta viene rappresentato in modi diversi, che implicano tuttavia 
la stessa probabilità sui premi di base. Questa violazione attacca una pietra miliare 
della teoria economica ovvero, che gli oggetti descritti in termini di lotterie semplici 
sono considerati equivalenti alle lotterie composte con la stessa distribuzione di 
probabilità. Se viene meno ciò, allora non sono equivalenti, non sono lo stesso 
oggetto.  
Le critiche più forti che furono mosse al lavoro di Allais riguardavano il fatto che si 
trattava di esperimenti puramente casuali, in cui le scelte risultavano essere 
meramente virtuali e le somme coinvolte, come si può ben notare sono notevolmente 
estreme. Furono proprio Kahneman e Tversky a replicare tali esperimenti in modo 
controllato, con somme più modeste ma comunque significative e con soggetti 
1 Milione  0.11 
0.11 
 
10/11 
5 Milioni  
0 1/11 
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chiamati a giocare effettivamente le lotterie scelte. Furono scelti individui con una 
certa esperienza in materia economica (del calcolo delle probabilità), undergraduate e 
post-graduate di varie Università.9  
Questi esperimenti continuarono a confermare ciò che era stato dimostrato da Allais 
circa trent’anni prima, ovvero che nella teoria delle decisioni vi era qualche anomalia 
che non rappresentava in modo corretto ciò che realmente accadeva. 
 
 
Secondo i due illustri psicologi, ciò che avveniva nel momento in cui si facevano le 
due scelte veicolate dal noto Paradosso, era il risultato del CERTAINTY EFFECT, 
ovvero che il campione dimostrava pesare eccessivamente i risultati certi rispetto ai 
risultati che sono solo probabili.  
Un effetto simile a questo è dimostrato nel seguente esempio: 
 
 
A 
 
 
 
 
B 
 
L’80% dei soggetti scelse B. poi venne posta un’ulteriore decisone10:  
 
 
                                                          
9Filippi, (2002). 
10 Kahneman e Tversky, (1979). 
0.80 
0.20 
4,000 
0 
1 
3,000 
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C 
 
 
 
 
D 
 
 
In questo caso, il 65% dei soggetti scelse l’opzione c. Ma C e D sono state ottenute 
riducendo le probabilità di A e B di ¼, questo fattore influenza le preferenze. 
Nuovamente, se ricordiamo quello che implica l’assioma 3:  
Se s 〉q allora ∀ 𝛼 ∈ (0,1], ∀ r ∈ P:  
𝛼 ∗ 𝑠 + (1 − 𝛼) ∗ 𝑟 〉𝛼 ∗ 𝑞 + (1 − 𝛼) ∗ 𝑟 
Quindi se s è preferito a q, questa preferenza si deve mantenere per qualsiasi peso e 
per qualunque lotteria con cui si può fare la mistura. Ridurre la probabilità di ¼ 
significa andare a fare una combinazione:  
0.25 ∗ 𝑠 + 0.75 ∗ 𝑟 〉0.25 ∗ 𝑞 + 0.75 ∗ 𝑟 
Nella fattispecie:  
0.25 ∗ 𝐴 + 0.75 ∗ 𝐹 〉0.25 ∗ 𝐵 + 0.75 ∗ 𝐹 
(Nella quale F è una lotteria degenere che assegna con certezza il valore 0). Questo 
risultato è confermato all’80%, quando viene ripetuto per C e D, avviene il contrario.  
 
0.25 ∗ 𝐷 + 0.75 ∗ 𝐹 〉0.25 ∗ 𝐶 + 0.75 ∗ 𝐹 
 
0.80 
0.20 
0 
4,000 
0.75 
0.25 
0 
3,000 
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Nacque spontanea la domanda, se lo stesso avveniva anche utilizzando una 
percentuale del 90% anziché del 100% (quindi andare a ridurre, in qualche modo 
questa certezza). Ebbene fu richiesto di scegliere:  
 
 
A 
 
 
 
 
B 
 
 
L’86% del campione selezionato scelse B. Calcolando il valore atteso di A troviamo: 
𝐸𝐴  = 6,000*0.45+0*0.55= 2,700 
𝐸𝐵 =3,000*0.90+0*0.10=2,700 
Quindi si nota come a parità di valore atteso, gli individui siano più propensi a 
scegliere la lotteria che assegna il premio con la probabilità maggiore. 
 
 
 
C 
 
 
 
 
0.45 
0.55 
6,000 
0 
0.90 
0.10 
3,000 
0 
0.01 
0.99 
6,000 
0 
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D 
 
 
Il 73% del campione scelse l’opzione C. Quando la probabilità risulta essere piuttosto 
bassa si preferisce la lotteria con il premio più alto. Di nuovo C e D sono ottenute 
dalle probabilità di A e B m stavolta ridotte di 1/45. Anche in questo caso allora, si 
può affermare che l’assioma di indipendenza viene violato. Questo viene riassunto dai 
due psicologi nel seguente modo, all’interno del loro lavoro del 1979 
 
“Se (y,pq) è indifferente a (x,p) allora (y,pqr) è preferito a (x,pr)  
Con 0< p,q,r<1”11 
 
Ovvero, se la prima lotteria che assegna il premio y con probabilità pari a p*q risulta 
essere indifferente alla seconda lotteria che assegna il premio x con probabilità p, 
allora la lotteria che, assegna sempre y ma adesso con una probabilità diversa p*q*r, 
è preferita alla lotteria che assegna il premio x non più con la probabilità pari a p, ma 
con p*r, stessa trasformazione subita dalla lotteria precedente. Quindi, riassumendo il 
tutto, si vede come l’assioma 3 della teoria canonica non venga effettivamente 
rispettato dato che secondo quel postulato l’individuo dovrebbe, conseguentemente a 
qualsivoglia trasformazione, mistura o combinazione lineare, continuare a essere 
indifferente alla lotteria che assegna y con probabilità p*q. Kahneman e Tversky in 
questo enunciato, che sembra abbastanza complesso vogliono dimostrare come la 
combinazione o trasformazione dei prospetti cambia la scelta, e quindi non vi siano 
delle leggi poste alla base delle scelte dell’individuo che siano vere in ogni contesto.  
 
                                                          
11 Kahneman e Tversky, (1979). 
0.02 
0.98 
3,000 
0 
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Possiamo aggiungere un’ulteriore violazione introducendo il concetto di 
REFLECTION EFFECT. Questo mostra una sistematica violazione della teoria 
standard dell’utilità attesa.  
 
Tabella 2.1 Titolo: Gli esperimenti di Kahneman e Tversky con le realtive scelte modali 
 
Fonte: Kahneman e Tversky, (1979), pagina 268 
 
Questa tabella presenta un riassunto di tutti gli esperimenti che ho illustrato nel lavoro, 
presentati ad esempio, come (4,000, 0.80) ovvero la possibilità di vincere 4,000 con 
lo 0.80 di probabilità o la possibilità di vincere 3,000 con certezza. Il segno di 
maggiore\ minore indica quale scelta modale è stata compiuta dal campione di 
riferimento. 
Se noi andassimo a rivedere tutti i problemi appena descritti (A, B, C, D) e 
cambiassimo il segno, cosa accadrebbe? Nei problemi 3,4,7 e 8 il cambiamento di 
segno dei risultati comporta anche il cambiamento delle preferenze modali.  
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A’ 
 
 
 
 
B’ 
 
I 92% di soggetti in questo caso scelse l’opzione A. L’implicazione di questo: 
 
“First, note that the reflection effect implies that risk aversion in the positive 
domain is accompanied by risk seeking in the negative domain.” 12 
 
Questo effetto era già stato sottolineato da Markowitz nel 1952. Tale scelta è, 
comunque, un’anomalia alla teoria dell’utilità attesa, infatti se sviluppiamo il valore 
atteso di A’ e B’:  
 
𝐸𝐴
′
= (−4,000 ∗ 0.80) + 0 ∗ 0.20 = −3,200 
𝐸𝐵
′
= (−3,000 ∗ 1) =  −3,000 
Ovvero stiamo scegliendo il prospetto con valore atteso minore e anche varianza 
minore.  
 
“[…] recall that the preferences between the positive prospects in Table I are 
inconsistent with expected utility theory. The preferences between the 
corresponding negative prospects also violate the expectation principle in the 
                                                          
12Kahneman e Tversky (1979) 
0.80 
0.20 
-4,000 
0 
1 
-3,000 
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same manner. For example, Problems 3'and 4', like Problems 3 and 4, 
demonstrate that outcomes which are obtained with certainty are overweighted 
relative to uncertain outcomes. In the positive domain, the certainty effect 
contributes to a risk averse preference for a sure gain over a larger gain that is 
merely probable. In the negative domain, the same effect leads to a risk seeking 
preference for a loss that is merely probable over a smaller loss that is certain. 
“13 
 
Sembra allora che la certezza aumenti la indesiderabilità delle perdite così come 
l’attrattività dei guadagni.  
 
Un altro effetto che i due psicologi hanno riscontrato è proprio THE ISOLATION 
EFFECT, che abbiamo già evidenziato nella rappresentazione “composta “del 
paradosso di Allais. Tale cambiamento suggeriva di eliminare i rami più bassi, ma nel 
loro scritto D.Kahneman e A.Tversky aggiungono un ulteriore esempio; si parte dal 
seguente ptobrlma di scelta, in vui l’individuo deve scegliere tra A e B o C e D.  
 
 
 
A 
 
 
 
 
B 
 
                                                          
13 Kahneman e Tversky (1979) 
0.50 
0.50 
1,000 
0 
1 
500 
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L’84% del campione scelse B. Contemporaneamente viene proposto un ulteriore 
esperimento: 
 
 
 
C 
 
 
 
 
 
D 
 
 
In questo caso il 69% degli individui scelse C. Queste preferenze, ovvero lo scegliere 
B nel primo problema e lo scegliere C nel secondo problema fanno riemergere 
l’effetto REFLECTION che ho già illustrato, ma comportano contemporaneamente 
un’ulteriore anomalia quando il problema viene modificato. Adesso, infatti, in 
aggiunta a ciò che un soggetto possiede, sono dati 1,000 sterline israeliane nella prima 
coppia di scelte e 2,000 sterline israeliane nella seconda coppia di scelte C e D.  
 
Una volta considerata questa grandezza iniziale si chiede di scegliere tra A’ e B’ e tra 
C’ e D’: 
 
 
 
0.50 
0.50 
-1,000 
0 
1 
-500 
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A’ 
 
 
 
 
B’ 
 
 
 
 
C’ 
 
 
 
 
D’ 
 
 
Alla luce di questa operazione adesso scegliere il prospetto B’ implica 
necessariamente dover scegliere D’ nella seconda coppia di scelte, perché i due 
prospetti sono identici. Eppure questo non è avvenuto, ed è proprio quello che 
Kahneman e Tversky chiamano ISOLATION EFFECT. 
Risulta, allora, chiaro come i soggetti non abbiano integrato il bonus con i prospetti. 
Il bonus non è entrato nel confronto dei prospetti perché era comune ad entrambe le 
0.50 
0.50 
1,000 + 1,000 = 2,000 
0 + 1,000 = 1,000 
1 
500 + 1,000 = 1,500 
0.50 
0.50 
-1,000 + 2,000 = 1,000 
0 + 2,000 = 2,000 
1 
-500 + 2,000 = 1,500 
A’ = C’ 
B’ = D’ 
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opzioni in ogni problema. Anche questo risulta essere una violazione della teoria 
dell’utilità attesa. I portatori di utilità sono i cambiamenti di ricchezza, piuttosto che i 
patrimoni finali, che includono la ricchezza corrente. La teoria del prospetto non si 
limita ad elencare banalmente tutte le violazioni che gli esseri umani compiono 
rispetto ai canonici paradigmi, ma si confà di una struttura, e individua una funzione 
di valore per validare la portata “scientifica”. L’elemento rivoluzionario di questa 
teoria è che si perde la linearità della probabilità, la quale caratterizzava le posizioni 
espresse da Von Neumann e Morgestern. In questo paradigma si ha una funzione che 
descrive i premi (che non è assolutamente la funzione di utilità) e 
contemporaneamente si ha una funzione per la probabilità, alla quale viene attribuito 
un peso decisionale. Ma prima di descrivere questa fase in cui il soggetto dovrà 
esprimere una valutazione concernente sia il premio che la probabilità, vi è uno step 
antecedente. Questo passo si chiama EDITING: dall’inglese “modificare”, in cui 
appunto si modificano i prospetti, si codificano, si elaborano e si rappresentato. Sono 
modifiche che avvengono nella mente del soggetto che viene chiamato a scegliere e 
riguardano la sua personale psiche. Si nota come questa teoria si muova su territori 
inesplorati per l’economia, ma molto conosciuti per la psicologia cognitiva. In questa 
fase si può avere una:  
 
1. Combinazione dei risultati identici: il prospetto A viene ridotto a A’ e questi 
due sono equivalenti; 
  
 
 
 
   
A 
 
0.25 
0.25 
200 
200 
0 
0.50 
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A’ 
 
 
 
2. C’è poi una operazione di segregazione dei prospetti, la quale non risulta 
essere sempre possibile e che individua componenti prive di rischio nella 
lotteria; Se si considera B si vede come il soggetto reputa di avere certamente, 
almeno, 200. Egli terrà tale risultato separato, segregato dal resto del 
prospetto, e mentalmente elaborerà B’.  
   
 
 
  
B 
 
 
 
 
 
  
 
0.50 
0.50 
200 
0 
0.80 
0.20 
300 
200 
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B’ 
 
 
 
  
B’ 
 
 
 
3. Poi vi è la fase di cancellazione di rami comuni a due o più prospetti, il modo 
in cui questi sono rappresentati può aiutare il soggetto ad individuare o meno 
le componenti comuni (Framing). Come si è prima illustrato per il paradosso 
di Allais, l’individuo cancellando i rami identici per i due prospetti andava a 
creare un comportamento che si plasmava perfettamente con l’assioma di 
indipendenza, decretando che questo non era solo un malfunzionamento della 
teoria, ma che poteva essere vero solo e solamente se, la rappresentazione 
agevolava il comportamento stesso all’obbedienza del postulato.  
4. Ultima fase è quella di arrotondamento del prospetto, o si ricercano dei casi 
di Dominanza e si eliminano i problemi stocasticamente dominati, ad esempio 
il prospetto C, emergerà dominante rispetto al prospetto C’, se le terze 
componenti di entrambi vengono semplificate per arrotondamento, a 100 con 
la probabilità di 0.50.  
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La prospect Theory ha come implicazione che prospetti stocasticamente dominati 
possono ricevere una valutazione più alta di quella di prospetti dominanti, ma una 
teoria che voglia essere definita tale non dovrebbe neanche lontanamente ammettere 
la possibilità di scegliere prospetti dominati. I due psicologi davanti a queste “accuse” 
risposero che quando la dominanza era trasparentemente identificabile, i soggetti non 
potevano scegliere prospetti dominati; bensì quando questa risulta complessa nella 
sua definizione allora può avvenire, ed e stato riscontrato che i soggetti violino il 
principio di Dominanza stocastica. Sono i soggetti che si comportano in questo modo.    
Dopo la fase di editing, entra in gioco la fase di valutazione, ovvero il soggetto dovrà 
scegliere il prospetto con il più alto valore V, questo viene ottenuto mediante due 
scale: la funzione di valutazione v e la funzione di ponderazione che è data da 𝛑:  
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V (x, p1; y, p2)14 = 𝛑(p1) * v(x) + 𝛑(p2) * v(y) 
 
 
Entrambe, sia la scala di valutazione (la quale rappresenta il valore soggettivo dei 
risultati) che quella di ponderazione (la quale rappresenta come vengono ponderate le 
probabilità dei singoli prospetti) non sono lineari. 
La funzione di valutazione v è definita sulle deviazioni dal punto di riferimento, 
(mentre la funzione di utilità Von Neumann e Morgestern è definita sulla ricchezza 
totale), è generalmente concava nei guadagni e convessa nelle perdite, ed è più 
inclinata nelle perdite che nei guadagni.  
 
 
Grafico 2.1 Titolo: La funzione del valore V. 
 
 Fonte: Kahneman e Tversky (1979) 
 
 
                                                          
14 In cui la dicitura (x, p1; y, p2) indica il prospetto che assegna il premio x con la probabilità p1, e 
assegna y con la probabilità p2. 
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Questa rappresentata nel grafico 2.1 è la funzione del valore e non è una funzione di 
utilità, essa assegna un valore agli scostamenti da un reference point. Come si può ben 
notare analizzando il grafico, in zero ho uno scostamento nullo dal reference point. È 
una funzione che presenta, nel lato dei guadagni un’avversione al rischio, mentre nel 
lato delle perdite un amore per il rischio. Questa è la conseguenza grafica dell’effetto 
REFLECTION prima illustrato negli esempi relativi a tale problematica. In più, 
presenta l’effetto loss aversion, rappresentato nel grafico 2.2 che meglio evidenzia il 
fenomeno che stiamo descrivendo. Per uno stesso valore sull’asse delle 
perdite/guadagni otteniamo due segmenti diversi sull’asse delle ordinate, in cui quello 
rosso risulta essere più piccolo di quello nero. Ovvero valuto maggiormente le perdite 
dei guadagni. È stato dimostrato che il segmento nero è circa due volte più grande di 
quello rosso, e questo vuol dire che se io perdo 200€, per ripristinare nuovamente la 
situazione di partenza devo guadagnare non 200€ ma il doppio, ovvero 400€.   
 
 
Grafico 2.2 Titolo: loss aversion nella funzione del valore  
 
Fonte: Kahneman e Tversky (1979) 
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Per quanto riguarda, invece, la funzione di ponderazione, questa è rappresentata da 
π: che associa un peso decisionale ad ogni probabilità. D.Kahneman e A.Tversky 
trovano che: 
 
 𝛑 (𝟎) = 𝟎 
 𝛑 (𝟏) = 𝟏 
 
Ovvero, quando si ha un risultato impossibile/certo ad esso viene attributo un peso 
decisionale nullo/unitario. Ma questa non è una scala additiva, questo è sottolineato 
spesso da D.Kahneman e A.Tversky. 
Questa funzione non è neanche rappresentabile come la bisettrice, se così fosse 
vorrebbe dire che le probabilità vengono pesate esattamente come il loro valore, 
quindi, quella rappresentata nel grafico 2.3, sarebbe una funzione lineare, ma non lo 
è, come già esplicitato in precedenza. Ecco perché nel grafico seguente, 2.3, la 
funzione non segue la linea tratteggiata. 
 
Grafico 2.3 Titolo: La funzione di ponderazione  
Fonte: Kahneman e Tversky (1979) 
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In realtà questa funzione opera così: 
 𝛑 (𝐩) > 𝐩 per valori piccoli di p  
 𝛑 (𝐩)  +  𝛑 (𝟏 − 𝐩) < 𝟏 sub- certainty  
 Nell’intorno di 0 e 1 la funzione non è definita 
 
Queste posizioni furono apertamente discusse, non si poteva accettare che una teoria 
non presentasse definizione in determinati punti, che non si sapesse cosa sarebbe 
accaduto e che quindi venisse a mancare la continuità. D.Kahneman e A.Tversky 
risposero che sono gli individui che mentre scelgono, delineano tali funzioni, è il loro 
comportamento che porta a tali conclusioni e che essi si sono basati solo sullo studio 
dell’evidenza empirica con i loro numerosissimi esperimenti.  
Andiamo ad analizzare punto per punto:  
 
𝛑 (𝐩) > 𝐩. 
 
Per poter spiegare tale caratteristica fu realizzato dai due psicologi, il seguente 
esperimento: ipotizziamo di chiedere ad un soggetto di scegliere tra un prospetto che 
dà 5,000 sterline israeliane con la probabilità di 0.001 o 5 sterline israeliane con la 
probabilità di 1. Se l’individuo preferisce il primo oggetto al secondo, ciò vuol dire 
che associa un valore maggiore alla prima scelta rispetto alla seconda.  
 
𝛑(0.001) * v(5,000) > 𝛑(1) * v(5) 
𝛑(0.001) * v(5,000) > 1* v(5) 
𝛑(0.001) > v(5) / v(5,000).   
 
Nel 72% dei casi avvenne proprio questa scelta modale, ovvero quasi tutti preferirono 
giocare la lotteria, alla soluzione certa proposta. In questo esempio, sono citati dei 
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guadagni, quindi siamo nella parte concava della funzione. La definizione stessa di 
concavità include in sé:  
[v(5) / v(5,000)] > 0.001. 
Quindi:  
𝛑 (𝟎. 𝟎𝟎𝟏) > 𝟎. 𝟎𝟎𝟏. 
 
Per dimostrare il secondo punto, 𝛑 (𝐩)  +  𝛑 (𝟏 − 𝐩) < 𝟏 si riprende il paradosso 
di Allais15:  
 
Poiché A > B : 
v(1 M) * π (1-0.89)  > v (5 M)* π (0.10) ; 
 
Poiché D > C : 
v (5 M) * π (0.10) > v(1 M) * π (0.11). 
 
 
Quindi, mettendo insieme le due diseguaglianze si ottiene:  
 
v(1 M) * π (1-0.89)  >  v (5 M)* π (0.10)  >  v(1 M) * π (0.11)  e 
 v(1 M) * π (1-0.89)  >  v(1 M) * π (0.11) 
π (1-0.89)  > π (0.11) 
π (0.11) + π (0.89 )  <  1. 
 
Se si considerassero le probabilità non come funzioni pesate, ma lineari allora 
otterremmo di nuovo il paradosso di Allais.  
 
                                                          
15Allais, (1953). Il paradosso di Allais è stato già trattato a pagina 15. 
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Concludendo D.Kahneman e A.Tversky hanno sconvolto il paradigma classico 
composto da soggetti razionali le cui probabilità lineari sono perfettamente iscrivibili 
in un modello economico. Con i due psicologi, si delinea un universo diverso basato 
su probabilità soggettive e quindi in cui si fa rientrare una componente di errore, 
distorsione. I soggetti si dimostrano riluttanti a incorporare nuove informazioni 
all’interno di una scelta con rischio. Il mondo così rappresentato è sicuramente meno 
razionale rispetto ai paradigmi illustrati, ma sicuramente più “umano”.  
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3. PREMIO PER IL RISCHIO NEL CAPM, EQUITY 
PREMIUM PUZZLE E IL LAVORO DI MEHRA E 
PRESCOTT (1985) 
 
3.1 Avversione al rischio 
 
Dopo aver introdotto quelli che sono i pilastri che sorreggono la finanza 
comportamentale, è utile focalizzarsi sui postulati della teoria tradizionale finanziaria. 
Questa delucidazione è necessaria per porre a confronto la teoria classica con le 
contraddizioni che essa ha a livello empirico e capire il punto d’inizio dell’enigma del 
premio azionario. Ciò che fu riscontrato nel mercato americano del 1985 è stata una 
confutazione della teoria canonica finanziaria. Questo enigma non trova, ancora oggi, 
una soluzione che spieghi perfettamente ogni singola problematica annessa. E’ 
importante capire che cosa si va a confutare ed in che modo si mette in discussione la 
dottrina stessa. Presenterò, brevemente, l’avversione al rischio ed il modello del 
capital asset pricing model (CAPM), considerando che questo, più di tutti portò a 
risultati fuorvianti. L’analisi dei rendimenti effettuata da Mehra e Prescott nel 1985 
aveva messo in evidenza un differenziale così elevato (6%) da non poter essere 
minimamente spiegato con il solo utilizzo del capm e del prezzo di un’attività 
finanziaria commisurata alla sua percezione di rischio. Qualcosa sfuggiva e sfugge 
tuttora alla teoria classica, ma cominciamo con il vedere da dove ha origine l’equity 
premium puzzle. 
Quando si parla di un soggetto avverso al rischio, si intende un individuo che per ogni 
lotteria s appartenente all’insieme totale delle lotterie: 
∀ s ∈ P 
Preferisce la lotteria degenere che assegna con certezza il valore atteso di s, rispetto a 
giocare la lotteria stessa.  
δE(s) 〉s 
50 
 
 
Esempio:  
 
 
  
S 
 
 
𝐸𝑠 = 100*0.50  +  0*0.50  =  50. 
 
Quindi l’individuo preferisce avere 50 € sicuri rispetto a giocare la lotteria S in cui 
potrebbe avere anche 100, nella migliore delle ipotesi, perché ricordiamo che questo 
ultimo risultato non è certo. Da queste considerazioni derivano tre caratteristiche: 
 
1. Il soggetto avverso al rischio non giocherà mai una lotteria equa: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafico 3.1 Titolo: Curva di avversione al rischio 
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Nel quale U(Es) altro non è che l’utilità del valor medio. Mentre la voce E(us) 
è l’utilità attesa calcolata seguendo le probabilità di 0.50 per il premio 0, e 0.50 
per il premio 100, e si trova sulla corda sottesa dalla funzione stessa proprio 
perché è una combinazione convessa. 
Ovvero, guardando il grafico: in valore assoluto l’utilità derivante dal giocare 
la lotteria e ottenere 100 è inferiore a quella di perdere 50.  
 
 
2. Il soggetto avverso al rischio ha una funzione di utilità Concava:  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafico 3.2 Titolo: Curva di utilità concava 
 
Es  = 50, è un valore che troviamo sulle ascisse e avendo assunto una 
probabilità pari a ½ sarà esattamente nel mezzo del segmento che unisce 
(0;  100).   
Se δE(s) 〉s allora sarà vero che u(𝐸𝑠) > u (s), richiamando così il teorema di 
Von Neumann e Morgestern. L’utilità attesa nel grafico è indicata come E(us) 
in quanto Expected utility, ed è una combinazione convessa, infatti sta sulla 
Euro 
Utilità 
50 0 100 
U (Es) 
E(us) 
52 
 
corda. Graficamente si riscontra che l’utilità derivante dall’avere il valore certo 
è più grande dell’utilità di giocare la lotteria stessa.  
 
 
 
3. L’utilità marginale della moneta di un soggetto avverso al rischio è 
decrescente.  
U’(x) > 0 
U’’(x) < 0  
 
4. L’equivalente certo:  
Quale è la somma di denaro certa che il soggetto considera equivalente alla 
stessa lotteria? Ovvero che restituisca la stessa utilità?  
CE(s) ~ s quindi se la condizione è che abbiano la stessa utilità:  
U[CE(s)] ~  u(s) nella quale il primo termine è una funzione che vado a 
ricercare come combinazione lineare nella corda, e il secondo termine è già 
noto per le altre condizioni sopra elencate.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafico3.3 Titolo: Equivalente certo per un soggetto avverso al rischio 
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Graficamente riscontriamo che CE(s) < Es.  
Quindi Es – CE(s) = Risk Premium, il quale risulta essere positivo.  
Tutte queste condizioni sono equivalenti tra di loro perché non posso avere un 
premio per il rischio > 0 senza avere una funzione di utilità concava. La 
definizione di amore per il rischio e neutralità per il rischio seguono la stessa 
struttura dell’avversione, solo che rispettivamente il soggetto economico 
amante del rischio preferirà giocare la lotteria rispetto al valore atteso ottenibile 
in modo certo, e avrà una funzione di utilità convessa con un premio per il 
rischio negativo. Mentre il soggetto neutrale sarà indifferente se giocare o 
meno la lotteria e avrà un premio per il rischio nullo.  
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3.2 Risk- free rate e CAPM 
 
In finanza il tasso d'interesse privo di rischio (o risk-free interest rate) è il tasso di 
un'attività priva di rischio. L'assunto teorico sta proprio nel fatto che nei mercati 
finanziari è sempre possibile trovare un titolo che abbia un rendimento certo e noto 
ex ante. Formalmente, la variabile casuale "rendimento del titolo privo di rischio" è 
una variabile con valore atteso costante e varianza nulla. Nella prassi questi titoli sono 
i titoli di stato di paesi che tutti riconoscono come affidabili. Essi sono importanti 
perché diventano il riferimento, il tasso più basso sul mercato, inteso come rendimento 
di un investimento a rischio zero. Ogni altro investimento possibile infatti renderà 
questo "tasso base", più un "premio per il rischio" che dipende dal rischio stesso (di 
insolvenza e volatilità) intrinseco all'investimento proprio di ogni attività finanziaria. 
Tale tasso è usatissimo in finanza per determinare alcune variabili come il costo del 
capitale di rischio di un investitore. Ovviamente il tasso in questione è più che altro 
un concetto ideale a cui ci si approssima. Infatti non esiste un'attività totalmente priva 
di rischio ma solo attività dal rischio molto basso, attualmente, per la congiuntura 
economica, rasente lo zero in determinati contesti. Il risk free rate è uno dei parametri 
fondamentali per la determinazione del rischio dell'imprenditore, a sua volta poi 
utilizzato per determinare il Wacc16, un tasso molto usato nelle valutazioni finanziarie 
e in svariati modelli valutativi come il Discounted Cash Flow Model o di 
determinazione del prezzo di un’attività come nel Capital Asset Pricing Model. Non 
esiste una prassi da tutti utilizzata perché alcuni prendono titoli di stato a più lunga 
                                                          
16 Il costo medio ponderato del capitale è definito come: Wacc = (E/ D+E) * Ke + (D/D+E) * Ki. In 
cui Ke è il costo del capitale proprio, Ki è il costo del capitale di debito depurato dall’aliquota fiscale. 
Questa equazione descrive solamente la situazione in cui capitale proprio e di debito sono omogenei. 
Se la struttura del capitale comprendesse altre fonti (ad esempio azioni privilegiate, caratterizzate da 
un differente costo del capitale ke) allora la formula includerebbe un termine aggiuntivo per ciascuna 
fonte di capitale aggiuntiva. È una media del tasso di interesse del capitale proprio e di terzi, pesata 
sulla frazione di debiti ed equity.  
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scadenza… In generale in Italia si può fare riferimento ai Buoni Ordinari del Tesoro 
(BOT) o ai BTP i cui rendimenti possono essere trovati online o consultando il sole 
24 ore. 
Il Capital Asset Pricing Model (brevemente, CAPM) è un modello del prezzo di 
equilibrio delle attività finanziarie, proposto da William Sharpe ( Premio Nobel per 
l'economia nel 1990)  in uno storico contributo nel 196417. Il CAPM stabilisce una 
relazione tra il rendimento di un titolo e la sua rischiosità, misurata tramite un unico 
fattore di rischio, detto beta. Il beta misura quanto il valore del titolo si muova in 
sintonia con il mercato. Il nucleo del CAPM è una relazione attesa tra il rendimento 
di un qualsiasi titolo e il rendimento del portafoglio di mercato, che può essere 
espressa come: 
 
Dove: 
  Sono il rendimento lordo del titolo in questione e del portafoglio di 
mercato, 
  È il rendimento lordo privo di rischio, 
  
 Beta maggiori di 1 implicano una rischiosità in media maggiore rispetto a 
quella del mercato nel complesso; viceversa beta minori di 1 denotano una 
rischiosità minore, Poiché il coefficiente beta riflette la sensibilità di un'attività 
finanziaria rispetto a un rischio, non diversificabile, di mercato, il mercato 
stesso sarà caratterizzato da un beta pari a 1. 
In linea teorica dunque, un'attività finanziaria è correttamente prezzata se il prezzo 
osservato sul mercato è uguale a quello determinato tramite il CAPM18. Se il prezzo 
                                                          
17 Sharpe (1964). 
18 È utile ricordare che nel modello si fanno tante ipotesi: in primis si suppone che il mercato sia 
efficiente, privo di asimmetrie informative e di costi di transazione. In aggiunta a questo si ipotizza 
che gli investitori presenti sul mercato siano razionali ed avversi al rischio e massimizzano una 
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di mercato è più alto (più basso), l'attività è sovrapprezzata (sottoprezzata). Il rischio 
di un portafoglio consta di una componente sistematica e di una specifica, o 
idiosincratica. Il rischio sistematico, nella prospettiva del CAPM, è riferito al rischio 
del portafoglio di mercato ma comprende tutte le attività finanziarie scambiate sul 
mercato (rischio di mercato). Il rischio specifico è riferibile alle caratteristiche delle 
singole attività finanziarie e per la sua natura, può essere ridotto tramite la 
diversificazione, ovvero compensando la rischiosità associata a fluttuazioni nel valore 
di una data attività finanziaria con quella derivante da movimenti di segno opposto 
nel valore di attività finanziarie alternative. Non è possibile, invece, diversificare il 
rischio di mercato ed è per questo che viene chiamato rischio non diversificabile. La 
principale difficoltà di un test empirico del CAPM è che il coefficiente non può 
essere direttamente osservato, ma deve essere oggetto di stima. Riassumendo quanto 
detto in merito al modello, il CAPM ci permette di trovare il rendimento atteso di un 
titolo come la somma tra il tasso risk-free e un premio di rischio che esprima il rischio 
non diversificabile. Il premio dipenderà molto da un coefficiente beta che misura la 
reattività del rendimento di un titolo ai movimenti del mercato. Tanto maggiore è il 
coefficiente beta, tanto maggiore sarà il rendimento atteso dell’attività j, perché 
possiede un maggior grado di rischio non diversificabile. Un investitore esigerà quindi 
un rendimento atteso più elevato per detenere un’attività finanziaria più rischiosa.  
Riassumendo, possiamo affermare che il CAPM è un modello ad un fattore 
rappresentato dal coefficiente 𝛽. In generale, quindi, il premio per il rischio di un 
portafoglio è funzione lineare del 𝛽  e del premio per il rischio del portafoglio di 
                                                          
funzione d’utilità attesa, che le aspettative sui rendimenti delle attività siano omogenee per tutti gli 
investitori e che i rendimenti si distribuiscano secondo una normale. Risulta chiaro che in determinati 
contesti queste ipotesi rappresentino forzature dato che non sempre queste condizioni sono 
riscontrabili nei mercati e in dottrina si dibatte molto sul ricondurre il prezzo di un titolo ad un unico 
fattore di rischio (rappresentato dal rischio legato al portafoglio di mercato). Nonostante i limiti che 
ho evidenziato la popolarità del CAPM è essenzialmente legata alla sua semplicità nel calcolo di 
questo singolo fattore che snellisce le procedure di calcolo.  
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mercato. Si avrà dunque un premio del singolo asset pari a 𝛽 ∗ (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓). Un 𝛽 = 1 
corrisponde al rendimento del portafoglio di mercato. La retta che pone in relazione 
il rendimento atteso del titolo e il 𝛽  del medesimo ha inclinazione positiva: emerge, 
infatti, una correlazione positiva tra sensibilità al rischio sistematico di un’azione, 
misurato dal 𝛽 , e rendimento atteso, a cui apparterranno, in una situazione di 
equilibrio, tutte le attività compra/vendute sul mercato). Questa retta è denominata 
Security Market Line (SML), la sua intercetta è pari al tasso privo di rischio ("risk-
free"), mentre la sua pendenza è data dal MPR ("premio per il rischio di mercato"). In 
altri termini, contestualmente ad un progressivo incremento del rischio avremo un 
maggior rendimento atteso. La sua funzione è rilevante soprattutto dal punto di vista 
pratico. Può essere utilizzata infatti per determinare il tasso di rendimento giusto 
attività finanziarie dato un valore del 𝛽 , e inoltre serve a individuare le attività 
finanziarie il cui valore non è allineato con le attese di rendimento corrette per il loro 
rischio sistematico 𝛽. 
 
Ai fini dell’argomento che qui sviluppiamo, il CAPM serve per determinare il valore 
di un attività finanziaria, ovvero il suo prezzo di equilibrio a partire da determinate 
ipotesi. L’evidenza empirica ha riscontrato che non sempre questo modello riesce a 
rappresentare la realtà dei mercati finanziari. Mehra e Prescott nel 1985 misero in 
discussione un pilastro così fondamentale per la teoria finanziaria classica. Il 
differenziale di rendimenti che si riscontrò nel mercato fu così elevato (6%) da non 
trovare risposta nella teoria tradizionale. L’importanza dell’equity premium puzzle è 
che mostra matematicamente il fallimento empirico del modello di equilibrio di asset-
pricing. I calcoli contenuti nel lavoro dei due economisti conducono ad un valore 
stimato per la teoria del premio per il rischio di 1 punto percentuale, ben lontano dal 
valore stimato empiricamente di 6 punti percentuali. Il lavoro che seguirà sarà 
finalizzato ad analizzare l’enigma del premio azionario dalle sue origini e vedere 
come le varie teorie che si sono susseguite nel tempo, fino ad oggi, abbiano cercato 
di risolvere questo puzzle. 
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“To return to the original question: are stocks that much more riskier than bills 
so as to justify a 7% differential in their rates of return? […] In fact, using 
standard theory to estimate risk-adjusted returns, we found that stocks on 
average should command, at most, a 1% return premium over bills. Since, for as 
long as we had reliable data, (about a hundred years), the mean premium on 
stocks over bills was considerably and consistently higher, we realized that we 
had a puzzle on our hands. It took us six more years to convince a skeptical 
profession and for our paper “ The Equity Premium: A Puzzle” to be 
published.”19 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
19 Mehra (2003) 
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3.3 Una prima definizione del problema 
 
Nel 1985 gli economisti americani: Mehra e Prescott individuarono un’anomalia 
riguardante il rendimento dei titoli azionari e di quelli obbligazionari sulla borsa di 
New York: nel periodo che andava dal 1889 fino al 1978. In questo lasso temporale 
il rendimento medio reale annuo dell’indice Standard and Poor’s 500 era stato del 7% 
mentre il rendimento medio reale annuo dei titoli obbligazionari era stato dell’1%. Il 
problema posto dagli autori era il seguente: era possibile considerare la differenza 
(pari a circa il 6%) come premio per il rischio, ovvero quel premio che andasse a 
compensare gli investitori in azioni del maggiore rischio subìto rispetto agli investitori 
in titoli obbligazionari? Utilizzando modelli della finanza tradizionale i due 
economisti avevano ottenuto un premio per il rischio di circa 1%, come si motivava 
questo valore empirico del 6%? Questo “enigma” è stato chiamato in letteratura come 
equity premium puzzle. Inoltre, questo modello di rendimenti in eccesso non riguarda 
solo la realtà statunitense. Questa regolarità storica è presente anche in altri sistemi. 
Il rendimento annuo sul mercato azionario britannico era 5.7 per cento nel periodo del 
dopoguerra, un forte 4.6 per cento di premio. Differenziali simili sono documentate 
anche per la Francia, Germania, Italia e Spagna.  
Tabella 3.1 Titolo: Equity premium puzzle nella realtà Europea e del Giappone 
  
Fonte:Mehra (2003) 
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Questi dati rafforzano le affermazioni sopra citate, contestualizzando il 4.6% di 
premio per l’Inghilterra e gli altri differenziali individuati per il Giappone, la 
Germania e la Francia ed è contenuta nel lavoro di R. Mehra del 2003, “The Equity 
Premium: Why is it a puzzle?” a sostegno del fatto che dall’immediato dopoguerra 
fino al nuovo secolo si sono susseguite delle anomalie nei rendimenti che 
riguardavano molti mercati Europei e di Oltreoceano.  
Tabella 3.2 Titolo: I rendimenti del mercato americano per l’indice S&P 500 e per le attività prive 
di rischio dagli anni 1889-1978 
 
Fonte: Mehra e Prescott (1985), pagina 147 
 
In questa tabella sono analizzate tutte le serie storiche sulle quali hanno lavorato i due 
economisti: Mehra & Prescott per giungere all’individuazione dell’enigma.   
Nella prima colonna sono ravvisabili gli anni a cui si fa riferimento mentre nella 
seconda è possibile vedere sia la media che la deviazione standard, rispetto agli anni, 
del tasso di crescita del consumo pro capite. Nella terza colonna viene compiuta una 
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simile operazione per il rendimento di attività prive di rischio. Nella quinta colonna, 
invece troviamo, la differenza tra le medie del rendimento risk free e dell’indicatore 
del rendimento azionario (S&P 500) e ciò comporta come risultante: il risk premium. 
Tale indicatore risulta in media pari al 6.18%. L’enigma sta proprio nel cercare il 
perché di questa differenza. In letteratura sono state proposte diverse soluzioni. Fu 
ritenuto anche che il risultato fosse una mera illusione statistica. Altre ideologie 
facevano riferimento alla preferenza degli investitori per attività con maggiore o 
minore liquidità e, in aggiunta a tutto ciò, imperfezioni del mercato. Mehra nel 2003 
nel suo scritto “The Equity premium: Why is it a puzzle?” porta alla conclusione per 
la quale l’equity premium puzzle è reale e che il 6.18% ravvisabile in questi grafici 
ovvero il livello di avversione al rischio elevato resti privo di soluzione.  
 
[…] so obviously, stocks are considerably riskier than bills. But are they? Which 
of these interpretations of the equity premium is relevant for an investment 
advisor? Clearly, the choice depends on the planning horizon. The equity 
premium documented in our 1985 paper reflects very long investment horizons. 
It has little to do with what the premium is going to be in the next couple of years. 
The ex post equity premium is the realization of a stochastic process over a 
certain period, and it has varied considerably over time. Furthermore, the 
variation in the realized premium depends on the time horizon over which it is 
measured. Before the equity premium is dismissed, not only do researchers need 
to understand the observed phenomena, but they also need a plausible 
explanation as to why the future is likely to be any different from the past. In the 
absence of this explanation, and on the basis of what is currently known, I make 
the following claim: Over the long term, the equity premium is likely to be similar 
to what it has been in the past and returns to investment in equity will continue 
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to substantially dominate returns to investment in T-bills for investors with a 
long planning horizon.”20 
 
 
Se noi vediamo ciò che avvenne negli stati uniti dal 1802 al 1999 avremmo la tab 3.3:  
 
Tabella 3.3 Titolo: rendimenti dell’indice S&P 500 dal 1802 al 2000 nel mercato americano e 
rendimenti dell’attività priva di rischio 
 
Fonte: Mehra e Prescott (1985) 
 
 
Per il mercato americano abbiamo rendimenti in media per le azioni che si assestano 
intorno al 7% per lunghi intervalli, a partire dal 1802. Ciò che riconduce ad un così 
alto differenziale dal 1920 sembra essere stato un bassissimo rendimento delle attività 
free-risk. Negli altri paesi il risk premium non risultava essere così elevato ma tutti 
                                                          
20 Mehra, (2003) 
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questi dati provenienti anche da paesi diversi, nelle loro differenze sono comunque 
indicatori di un fenomeno ben preciso. Il modello predice che, con un tasso free-risk 
così basso i consumatori avrebbero dovuto risparmiare meno e di conseguenza, i 
consumi sarebbero dovuti crescere più rapidamente.21  
 
 
Grafico 3.3 Titolo: dettaglio degli andamenti dei rendimenti dell’indice S&P 500 sul mercato 
americano e dettaglio dell’andamento del rendiemento dell’attività priva di rischio nel mercato 
americano.  
Fonte: Mehra e Prescott (1985) 
                                                          
21 Bailey, (2005) 
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Questo grafico che riporta il dettaglio deli andamenti dei rendimenti delle due attività 
finanziarie prese in analisi nel lavoro di Mehra e Prescott servono per far capire come 
i titoli azionari abbiano avuto storicamente una volatilità maggiore rispetto alle attività 
prive di rischio, e che quindi questo possa aver portato, in un primo momento a 
chiedersi se tale differenziale fosse giustificato dall’alea implicita nelle azioni. Ma se 
si riscontra la teoria con l’evidenza empirica questa domanda risulta priva di 
fondamento perché non basta la semplice volatilità delle azioni rispetto ad attività risk 
free a giustificare un premio così ampio.  
 
“Why have stocks been such an attractive investment relative to bonds? Why has 
the rate of return on stocks been higher than that on relatively risk-free assets? 
One intuitive answer is that since stocks are “riskier” than bonds, investors 
require a larger premium for bearing this additional risk; and indeed, the 
standard deviation of the returns to stocks (about 20 percent per annum 
historically) is larger than that of the returns to T-bills (about 4 percent per 
annum), so, obviously they are considerably more risky than bills! But are 
they?”22 
 
Vi è quindi qualcos’altro da analizzare per giungere ad una risposta: il comportamento 
umano e le tesi della finanza comportamentale. In merito a questo argomento una 
risoluzione è stata proposta da Benartzi e Thaler nel 1995. Tale ipotesi si basa sui 
paradigmi analizzati dalla finanza comportamentale. Applicando la teoria del 
prospetto, sostengono che una spiegazione basata su un'avversione alle perdite miope 
possa chiarire il problema.23 Benartzi e Thaler ipotizzano che gli investitori valutino 
il loro portafoglio in un'ottica miope, ossia andando a considerare un orizzonte 
                                                          
22 Mehra, (2006)  
23 Benartzi e Thaler, (1995)  
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temporale molto ridotto, e che su tale lasso gli individui stessi siano caratterizzati da 
avversione alle perdite: ovvero la loss avversion già citata in precedenza, l'impatto 
negativo in termini di utilità di una perdita pari a  è maggiore, in valore assoluto, 
dell'impatto positivo sull'utilità di un guadagno anch'esso pari a . Benartzi e Thaler 
giustificano questa ipotesi sulla base dei risultati sperimentali di Kahneman e Tversky 
del 1981.24 Queste ed altre conclusioni saranno presentate nel dettaglio in questo 
lavoro.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
24 Kahneman, Tversky, (1981) 
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3.3.1 C’è un equity premium puzzle anche in Italia? 
 
In questa sezione si analizzerà come, anche in Italia, nel lungo periodo il rendimento 
delle azioni è stato molto superiore a quello dei titoli di Stato. Però, tale valutazione 
sommaria è notevolmente influenzata dall’eccezionale caduta di valore dei titoli di 
Stato e depositi bancari causata dall’iperinflazione che si è verificato in concomitanza 
con le due guerre mondiali. Nel complesso, il mercato azionario italiano ha fornito 
rendimenti di lungo periodo per gli investitori paragonabile a quelli di altri paesi. 
L’analisi econometrica suggerisce la presenza di un equity premium puzzle in Italia 
durante periodo di stima,1892-1993. 
 
Tabella 3.4 Titolo: I rendimenti del mercato italiano dagli anni 1861-1994 
 
Fonte: Panetta e Violi, (1999) 
 
Per il periodo, la media dei rendimenti reali annui sulle azioni (6.7 per cento) era 
molto superiore a quella sui titoli di Stato (1 per cento) o sui depositi bancari e postali 
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(-1.1 e -2.1 Per cento, rispettivamente). Come era prevedibile, le azioni hanno 
mostrato una volatilità molto più alta degli altri strumenti. 
 
Grafico 3.4 Titolo: Andamento delle azioni e dei titoli di stato italiano per il periodo 1860-1993 
Fonte: Panetta e Violi (1999) 
 
In questo grafico vengono riportati gli andamenti dei titoli azionari e delle attività 
prive di rischio per gli anni 1861 fino al 1993. Come si può riscontrare, l’andamento 
delle attività finanziarie in questo lasso di tempo è stato piuttosto volatile sia per le 
azioni che per le attività risk free.  
 
L' analisi econometrica mostra che nel periodo di stima (1892-1993), il ritorno sulle 
azioni è stato molto più elevato rispetto quello ottenuto applicando le teorie canoniche 
della finanza. Questi risultati, conosciuti come equity premium puzzle o enigma del 
premio azionario, sono circa in linea con quelli ottenuti per gli altri paesi (per esempio 
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gli Stati Uniti, caso studiato da Mehra e Prescott nel 1985). In particolare, i risultati 
econometrici indicano che i modelli di equilibrio presentano una differenza tra i 
rendimenti dei due strumenti finanziari in Italia di circa 3.3 punti percentuali, mentre 
il suo valore empirico nel periodo in esame è stato circa 5.4 punti. Quindi anche se 
inferiore all’equity premium puzzle americano, anche in Italia si ha questo 
differenziale di rendimento che confuta le teorie classiche finanziarie e mette in 
discussione la letteratura. 
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3.4 L’analisi dei rendimenti 
 
Lo studio di Mehra e Prescott iniziò all’Università di Chicago. Loro focalizzarono 
l’attenzione sui rendimenti che si realizzarono sul mercato americano degli anni ’80 
sia delle azioni, che dei titoli di stato e videro delle anomalie.  
Prima di formulare nel dettaglio i passaggi fondamentali di cui si compose il loro 
studio, si deve sempre tenere a mente la FVR: Fundamental Valuation Relationship 
ovvero quella relazione fondamentale in finanza che deriva dalla massimizzazione 
della funzione di utilità dell’investitore che deve scegliere un portafoglio in un 
contesto statico e per la durata di un periodo.  
 
[1]                   E [(1+rj) H] =125   j=1, 2…, n 
 
Nella quale: 
 E: è l’operatore valore atteso.  
 rj: è il tasso di rendimento sull’ attività di tipo j 
 H: è una variabile casuale che dipende dalle preferenze al rischio di ogni 
singolo investitore e cambia tra gli stati. 
 
L’equazione [1] rappresenta le condizioni del primo ordine per la massimizzazione 
dell’utilità per un individuo avverso al rischio. La FVR rimane al centro 
dell’attenzione quando si parla di scelte di portafoglio, e l’inclusione del tempo rende 
                                                          
25 Bailey, (2005) 
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esplicita la funzione dei dati nei quali le decisioni sono prese e le informazioni 
diventano disponibili.  
Nella microeconomia elementare, nella teoria del consumatore, la scelta 
intertemporale è la decisione dell’individuo concernente l’allocazione del consumo, 
del risparmio 26  tra il presente e il futuro (distribuzione nel tempo). Quando un 
soggetto decide quanto consumare e quanto risparmiare prende in considerazione, 
oltre al presente, anche il futuro; quanto più consuma oggi Ct, tanto meno potrà 
consumare domani Ct+1.  Gli individui si confrontano con un vincolo di bilancio 
intertemporale, che misura il totale delle risorse a disposizione dell’individuo oggi e 
nel futuro. L’individuo viene dotato di una certa quantità di beni nel primo periodo e 
deve scegliere Ct e Ct+1 tenendo conto della dotazione di beni. Si presume che la 
dotazione prenda la forma della ricchezza, Wt disponibile nel presente. La maggior 
parte degli individui desidera aumentare la quantità dei beni che consuma; la ragione 
per cui gli individui consumano meno di quanto desiderano è che i loro consumi sono 
limitati dalla loro possibilità di spesa: sono soggetti a un vincolo di bilancio. Dato che 
l’individuo ha la possibilità di risparmiare e di indebitarsi, il consumo in ciascun 
periodo può essere superiore o inferiore alla ricchezza. Nel primo periodo il risparmio 
(se positivo o il prestito se negativo) è uguale alla differenza tra ricchezza e consumo 
corrente Wt – Ct . Viene assunto anche che la ricchezza sia trasferita dal tempo t al 
tempo t+1 ad un certo tasso di interesse, rt+1. Quindi, la ricchezza all’inizio del 
prossimo periodo, t+1, sarà: 
 
[2]                      Wt+1 = (1+rt+1) (Wt – Ct). 
 
                                                          
26 Qui si trascurano gli aspetti relativi al lavoro  
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Assumendo che tutta la ricchezza sia consumata nel periodo t+1, il vincolo di budget 
dell’individuo nel periodo t+1 sarà semplicemente:  
 
[3]                      Ct+1 = (1+rt+1) (Wt – Ct). 
 
Viene definita la funzione di utilità che prende la forma di: 
 
[4]                      U(Ct ,Ct+1 ) = u(Ct) + 𝜹 u(Ct+1), 
 
in cui 𝜹 < 1  denota un fattore di sconto soggettivo, che riflette la relazione tra il 
peso del consumo futuro e di quello corrente.  
Il consumatore dovrà massimizzare la sua utilità tenendo conto del vincolo di bilancio. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafico 3.5 Titolo: tangenza tra vincolo di bilancio intertemporale e curve di indifferenza 
 
Ct 
Ct+1 
E 
(1+rt+1)*Wt 
Wt 
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Il punto E che è stato raffigurato nella figura 3.5, denota un ottimo per il consumatore 
ovvero il punto di tangenza tra il vincolo di bilancio intertemporale e l’insieme delle 
curve di indifferenza. Per quello che riguarda l’argomento da trattare in questo lavoro, 
ci soffermeremo sulla relazione di tangenza. Si supponga che l’individuo desideri 
trasferire una quantità infinitesima di ricchezza dal presente al futuro, questo risultato 
ovvero la perdita di utilità corrente è l’utilità marginale del consumo rinunciato. Nella 
data futura, poi, la ricchezza sarà cresciuta proprio nella proporzione rappresentata dal 
tasso di interesse.  L’incremento di W comporta un guadagno a livello di utilità, vista 
nel presente (1+rt+1) 𝛿  u’(Ct+1) che deve essere uguale a: 
 
[5]                  (1+rt+1) 𝜹  u’(Ct+1) = u’(Ct). 
 
Questa relazione deve valere affinché il guadagno di utilità nel futuro eguagli la 
perdita della stessa nel presente e l’utilità nei due periodi sia massima. Sviluppando  
 
[6]                 (1+rt+1) 𝜹 [ u’(Ct+1) / u’(Ct)] = 1. 
 
La soluzione di questa euqazione, unitamente al vincolo di bilancio Ct+1 = (1+rt+1) 
(Wt – Ct) rappresenta il valore di Ct e Ct+1 che danno la massima utilità.  
Possiamo articolare maggiormente questo modello introducendo l’incertezza, la quale 
è introdotta assumendo che ogni individuo agisce per massimizzare il valore 
dell’utilità attesa; la condizione per la massimizzazione è la seguente:  
 
[7]                𝜹Et{(𝟏 + 𝒓𝒕+𝟏) [ u’(Ct+1) / u’(Ct)] }= 1  
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In cui la E denota la l’operatore aspettativa matematica. Questa condizione è la FVR 
per le scelte dell’individuo in condizioni di incertezza. Se mettiamo in relazione le 
due FVR: 
 
[1]                        𝐄 [(𝟏 + 𝐫j) 𝐇]  = 𝟏 
[7]                𝜹Et{(𝟏 + 𝒓𝒕+𝟏) [ u’(Ct+1) / u’(Ct)] }= 1, 
 
vediamo che in questo caso H = 𝛿 [ u’(Ct+1) / u’(Ct)].  
Partendo da queste due equazioni si può far vedere in cosa consiste l’EPP, che consiste 
in un problema quantitativo, in quanto il modello predice un premio per il rischio che 
è minore di quello che si riscontra nella realtà. 
È necessario partire da tre ipotesi: 
 
1. Si ipotizza che ogni investitore abbia un funzione di utilità isoelastica,  
𝑢(𝐶) =
𝐶1−𝛾
(1−𝛾) 
. Dove 𝛾 è un indice di avversione al rischio. Facendo relative 
sostituzioni all’interno della: H = 𝛿 [ u’(Ct+1) / u’(Ct)], otteniamo:  
H = [ δ (
Ct+1
C𝑡
)]−γ. 
2. Completezza dei mercati. I mercati sono completi se, per ogni stato, esiste 
un’attività con un’unità di ricchezza se lo stato si realizza, e zero se lo stato 
non si realizza. Questo non porta alla conseguenza logica che il rischio sia 
scomparso, bensì che questo sia stato assicurato.  
3. Mercati privi di frizioni. Questa ipotesi, ovvero che i costi transazionali siano 
zero, e che non ci siano vincoli istituzionali, è implicita in tutta l’analisi. È 
necessario esplicitarla, in quanto è la colpevole del fallimento del modello 
che predice l’equity premium puzzle. 
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È possibile definire l’equity premium puzzle andando a manipolare l’equazione 1, 
𝐄 [(𝟏 + 𝐫j) 𝐇]  = 𝟏. Si ipotizza di prendere due attività rispettivamente, la prima, 
un’azione con rendimento re e la seconda, un’obbligazione con rendimento rb. 
Quindi 
𝐄 [(𝟏 + 𝐫e) 𝐇]  = 𝟏 
𝐄 [(𝟏 + 𝐫b) 𝐇]  = 𝟏 
𝐄 [(re−𝒓𝐛) 𝐇]  = 𝟎 
Se adesso andiamo a sostituire ad H = [ u’(Ct+1) / u’(Ct)] con 𝑢(𝐶) =
𝐶1−𝛾
(1−𝛾) 
, si 
ottiene: 
 
[8]                                𝐄 [(𝐫𝐞 − 𝐫𝒃)(𝟏 + 𝐜)]
−𝜸  = 𝟎 
 
Nella quale c = (Ct+1 / Ct ) – 1 che denota il tasso di crescita del consumo.  
 
L’equity premium puzzle afferma che il valore di 𝛾 necessario per soddisfare la [8] 
nei dati, è molto più grande dei valori di 𝛾 stimati in altri contesti. Pur non essendoci 
un’opinione univoca al riguardo del valore di 𝛾, molti studi, che stimano l’avversione 
al rischio, offrono un risultato che rimane < 3; invece è stato trovato 27  che per 
soddisfare la [8] con i dati relativi ai rendimenti realizzati da azioni e titoli privi di 
rischio, sarebbe necessario avere un valore di 𝛾 pari almeno ad 8,5.  
                                                          
27 Vedi Kocherlacota (1996) 
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Quindi si vede matematicamente dove nasce l’enigma, e perché Mehra e Prescott lo 
circoscrivono ad una problematica riguardante l’avversione al rischio. 
Il mondo che è stato analizzato dai due economisti presenta proprio una discrepanza 
tra questa proposizione, ovvero la massimizzazione dell’utilità in condizioni di 
incertezza e l’osservazione della realtà.  Ci sono differenze sostanziali tra i tassi di 
rendimento delle azioni e quelli che riguardano, invece, le attività prive di rischio. 
Questa differenza viene oggi conosciuta come equity premium puzzle e si tratta 
proprio di un enigma e viene comunemente definito affermando che l’equity 
premium, ovvero l’eccesso di rendimenti medi sulle azioni rispetto al free-risk rate, è 
troppo consistente per essere spiegato dal modello di ottimizzazione intertemporale. 
The EPP è un enigma quantitativo, nel quale il modello predice si un differenziale, 
ma molto più piccolo di quello osservabile. Considerando le misurazioni osservate sul 
mercato come vere, vi è sicuramente un errore nel modello, e non nell’evidenza 
empirica del mercato finanziario.   
 
Nel lavoro di Mehra del 2003, egli si domandò, non tanto perché il rendimento delle 
azioni fosse così alto, ma perché storicamente il rendimento delle attività prive di 
rischio fosse stato così basso. Tale anomalia risulta specifica della sola applicazione 
del modello teorico del CAPM, o scaturisce da altre osservazioni? e ancora come 
influenza l’equity premium puzzle? Uno studio empirico "Risk and Return: 
Consumption Beta Versus Market Beta" (1986), di Gregory Mankiw and Matthew 
Shapiro testò i movimenti dei consumi degli Stati Uniti d’America e il rendimento sul 
New York Stock Exchange e sullo S&P 500 Index tra 1959-1982.  
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Lo studio suggerisce che il modello del CCAPM28 implica un più alto risk-free rate 
di quello trovato tramite il modello del CAPM, mentre il CAPM mostra un più alto 
market risk, (Tabella 3.5).  
Come si può vedere dallo studio di Shapiro e Mankiw del 1986 l’utilizzo del CCAPM 
innalza notevolmente il risk free rate, ma ciò non è ancora sufficiente a giustificare il 
differenziale con il 7% di rendimento medio sull’indice S&P 500. Ricordiamo, 
comunque, che il premio individuato dall’utilizzo di metodologie della finanza 
tradizionale evidenzia un risk premium di circa 1%, quindi neanche questa ipotesi 
può, in modo ottimale, rispondere all’enigma del premio azionario, che rimane ancora 
insoluto. L’importanza dell’equity premium puzzle è che mostra matematicamente il 
fallimento empirico del modello di equilibrio di asset-pricing. Come concludono 
Mehra and Prescott: 
“considerable progress has been made and the equity premium is a lesser puzzle 
than it was twenty years ago.”29 
Tabella 3.5 Titolo: Test sul CAPM e CCAPM  
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Mankiw e Shapiro (1986) 
                                                          
28 La differenza tra il modello del CCAPM e il CAPM risiede nell’utilizzo del consumption 𝛽. 
Questo viene definito come un rapporto tra: la covarianza del rendimento atteso su di una attività 
rischiosa e il tasso di crescita del consumo al numeratore, e la covarianza tra il rendimento di 
mercato e il tasso di crescita del consumo al denominatore. Quando il consumption beta è 1 ciò 
implica che il rendimento dell’attività rischiosa si muove perfettamente sincrona con la crescita del 
consumo.  
29 Mehra, e Prescott (1985) 
Measures CAPM CCAPM 
Risk-Free Rate 0.35% 5.66% 
Beta 5.97 1.85 
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3.5 Le conclusioni del lavoro di Mehra & Prescott 
 
Le conclusioni contenute nel libro di Mehra & Prescott del 1985 portano a una 
domanda: “non tanto perché il rendimento dei titoli azionari fosse così alto, quanto 
perché la media dei rendimenti che vediamo per i titoli privi di rischio fosse così 
bassa”.  I due autori osservavano che il premium risk implica una forte avversione al 
rischio da parte degli investitori. La differenza così evidente presente tra i due 
rendimenti sembrerebbe portare ad un comportamento che difficilmente è ravvisabile 
sul mercato: non è del tutto semplice spiegare il perché gli investitori finanziari, 
disponendo anche di un orizzonte di tempo di lungo periodo non colgano l’opportunità 
di far leva sugli alti rendimenti azionari, ma si focalizzino, invece, su rendimenti 
molto più bassi come quelli di attività prive di rischio. Questo discorso potrebbe 
supporre che gli individui hanno una percezione del rischio elevata, forse troppo, 
rispetto a quelle che sono le performance storiche dei titoli azionari. Se si riflette sull’ 
espressione “premio per il rischio” vediamo come questa percezione si concretizzi 
anche nella realtà. Il premio viene dato proprio a quell’investitore che invece di 
investire nei “sicuri” titoli di stato, decide di assumersi un’alea in un’operazione 
incerta come quella di acquisto di titoli azionari. L’alea viene razionalmente attribuita 
al fatto che i titoli azionari variano nelle loro serie storiche e varieranno nel futuro, e 
ciò le rende economicamente e statisticamente più rischiose di altri prodotti finanziari. 
Se teniamo ben presente il legame insegnatoci da Markowitz, ovvero: rischio-
rendimento, viene da sé considerare che ad un maggior rischio è associato anche un 
maggior rendimento. Ecco quindi come la percezione si sia effettivamente 
concretizzata.  
La conclusione è allora molto semplice: le azioni hanno rendimenti così alti da 
sembrare l’investimento più vantaggioso, ma la percezione del rischio associata a 
queste fa preferire altre forme di rendimento (nella fattispecie dello studio: i titoli free 
risk). Non è azzardato allora ritenere che la chiave dell’Equity premium risk sia 
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proprio il livello di avversione al rischio degli investitori, che risulta essere molto 
elevato. In definitiva nel primo libro di Mehra & Prescott l’Equity Premium Puzzle 
rimane insoluto 30  ovvero i modelli economico-finanziari non sono sufficienti a 
spiegare ciò che accade sul mercato finanziario ed è proprio questo che ha dato spazio 
nel tempo a molteplici interpretazioni. Questo studio iniziale sull’enigma è stato 
analizzato da molti economisti, i quali hanno tentato di risolvere il premium puzzle e 
hanno aperto la strada ad una potente are dell’economia e della finanza. Sono state 
introdotte molte teorie diverse. Il risultato ottenuto da Mehra e Prescott (1985) nel 
loro originale lavoro è basato su un modello di equilibrio economico generale basato 
su un agente dotato di funzione di utilità u, per cui: 
 
 
 
Dove: 
  Denota il fattore di sconto soggettivo associato al tempo  
  È il consumo al tempo .  
 Il parametro  è il coefficiente relativo di avversione al rischio dell'agente 
rappresentativo, che fornisce una misura di quanto in media gli operatori del 
mercato sono disposti a sacrificare i propri consumi nelle eventualità più 
fortunate (ad es., rendimenti del mercato molto elevati) al fine di raggiungere 
livelli di consumo più elevati nelle circostanze peggiori (ad es., rendimenti del 
mercato negativi). Dalle stime prodotte nel loro lavoro, i due economisti 
                                                          
30 Nello scritto di Mehra, Perscott (1988) loro concludono definendo l’enigma come “unsolved 
problem”.  
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trovano un valore di dieci, quando la teoria suggerisce un valore che dovrebbe 
oscillare tra 0 e 1. Quindi Mehra e Prescott concludono indicando L’equity 
premium puzzle come un problema che in primis riguarda l’avversione al 
rischio.  
L'elasticità di sostituzione intertemporale del consumo  misura la disponibilità a 
sacrificare parte del proprio consumo odierno al fine di aumentare il proprio consumo 
futuro. Dunque, lo stesso parametro  porrebbe in relazione due aspetti assai diversi 
delle preferenze degli operatori economici: la tendenza a trasferire il consumo tra 
diversi stati del mondo, ossia dalle circostanza più rosee a quelle peggiori, e la 
tendenza a trasferire il consumo nel tempo. Un certo numero di lavori31 ha osservato 
come l'equity premium puzzle possa derivare dall'incapacità di un modello basato su 
un singolo parametro ( ) ad adattarsi alla realtà delle preferenze degli operatori 
economici, caratterizzate dai due diversi aspetti sopra descritti.  
Concludendo allora possiamo dire che Mehra e Prescott nel 1985 definiscono l’equity 
premium puzzle come un mistero della finanza e che la differenza che si osserva 
empiricamente è troppo ampia e consistente per riflettere un semplice e banale 
risultato dell’avversione al rischio dell’investitore. Perciò il premio dovrebbe essere 
in realtà più piccolo di quello che si nota storicamente.   
 
 
 
 
 
                                                          
31 Vedi Epstein e Zin (1991) 
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 4. FINANZA COMPORTAMENTALE ED EQUITY 
PREMIUM PUZZLE 
 
4.1 Come può la finanza comportamentale superare l’equity premium 
puzzle 
 
Benartzi e Thaler (1995) propongono due approcci diversi, per il primo immaginano 
un modello in cui un investitore deve allocare ricchezza tra titoli azionari e titoli di 
stato, in cui si assume che i guadagni e le perdite corrispondano a variazioni positive 
e negative della ricchezza personale. Il myopic loss aversion è il risultato della 
combinazione di due aspetti psicologici che caratterizzano il comportamento degli 
investitori:  
 
• Loss aversion, ovvero la tendenza degli individui ad essere più 
sensibili alle perdite che ai guadagni; 
• Mental accounting, cioè la tendenza degli individui a decodificare le 
informazioni basandosi su vari meccanismi tra cui la frequenza 
temporale di ricezione delle notizie. Si ritiene che un investitore che 
valuta frequentemente il proprio portafoglio noti maggiormente le 
perdite, rispetto a un investitore che valuta il proprio portafoglio più 
raramente, quindi è probabile che trovi poco attraenti attività rischiose 
come i titoli azionari.  
 
La combinazione di loss aversion e di valutazione frequente del portafoglio viene 
detta myopic loss aversion. Utilizzando una simulazione, Benartzi e Thaler hanno 
determinato che un investitore medio verifica l'andamento del suo portafoglio almeno 
una volta ogni tredici mesi, quindi più o meno una volta all' anno. Tuttavia nell'arco 
di un singolo anno capita di frequente che le azioni abbiano un rendimento inferiore 
ai bond, anche se poi quando crescono di valore sono in grado di recuperare la perdita 
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e superare il rendimento assicurato dai bond. Ma se gli investitori valutano il 
rendimento dei loro investimenti ogni anno e se sono avversi alla perdita, allora è 
comprensibile che essi desiderino un premio molto elevato per aver affrontato il 
rischio di scoprire che i loro investimenti sono in rosso. In pratica coloro che valutano 
i propri investimenti ogni anno, modificano annualmente il loro punto di riferimento 
(reference point) cosa che impedisce loro di giudicare gli investimenti con un'ottica 
globale di lungo periodo. Infatti i due autori dimostrano che al crescere dell’orizzonte 
di valutazione il premio per il rischio diminuisce. In particolare, ponendo t=20 hanno 
ottenuto un valore per il premio al rischio pari a 1.4, notevolmente inferiore al 6.5 
(prossimo a quello ottenuto da Mehra e Prescott) ottenuto con t=1. La differenza, 5.1, 
concludono Benartzi e Thaler, può essere considerata come “il prezzo per l’eccessiva 
vigilanza”, ovvero la tendenza da parte degli investitori a monitorare frequentemente 
i propri investimenti azionari.  
 
Il secondo approccio, volto a dare una spiegazione al fenomeno dell’equity premium 
puzzle, si basa sul principio di avversione per l’ambiguità, ovvero la tendenza degli 
individui a rifiutare scommesse nelle quali non conoscono la distribuzione di 
probabilità. Questa situazione è piuttosto abituale nella realtà finanziaria, poiché gli 
investitori sono spesso incerti riguardo la distribuzione del rendimento di un titolo 
azionario. Quando l’investitore è preoccupato dall’incertezza del proprio modello di 
calcolo del rendimento di un titolo, richiede un equity premium molto più elevato 
come ricompensa per l’ambiguità della distribuzione di probabilità. Tuttavia, come 
giustificazione di un Equity premium elevato come quello reale si richiede un grado 
di preoccupazione davvero notevole. Quindi, l’avversione per l’ambiguità può essere 
considerata solo parzialmente una soluzione del fenomeno preso in esame.  
Per concludere, e passare ad un’analisi più dettagliata e meno sommaria della teoria è 
doveroso riportare che negli ultimi anni si è verificata una marcata riduzione del 
premio al rischio. Una delle spiegazioni è stata quella della consistente presenza nei 
mercati attuali degli investitori istituzionali e dei fondi pensione. Inquadrando il 
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fenomeno nell’ottica della teoria di Benartzi e Thaler, si potrebbe dire che l’equity 
premium sia diminuito perché gli agenti economici sono ora caratterizzati da una 
minore loss aversion, ed anche perché il loro orizzonte temporale si è allungato, 
ovvero c’è una maggior fiducia negli investimenti azionari. 
 
La finanza comportamentale, dunque, aiuta a comprendere molte delle anomalie 
osservate nelle scelte di investimento individuali. La scarsa partecipazione al mercato 
azionario è stata analizzata da Benartzi e Thaler (1995), nell’ambito del dibattito 
sull’equity premium puzzle, come riportato in questo testo. Applicando la teoria dei 
prospetti, gli autori sostengono che gli investitori valutano l’investimento azionario 
rispetto a un orizzonte temporale troppo breve (miopia), anticipando così perdite 
potenziali, rispetto alle quali sono avversi, che scoraggiano allora l’acquisto di azioni, 
perdite che non si verificano nel lungo periodo. L’avversione miope alle perdite 
sarebbe alla base, dunque, del puzzle. Gli investitori così, non sarebbero avversi 
all'elevata variabilità del rendimento del titolo azionario, bensì alla possibilità di 
registrare una perdita nel momento in cui decidono di verificare l'andamento dei loro 
investimenti. I risultati di Benartzi e Thaler sono stati applicati a un modello 
multiperiodale da Barberis e Huang (2001), i quali oltre ad ipotizzare che l'investitore 
rappresentativo si caratterizzi per l’avversione alle perdite, introducono nell’analisi 
una forma di contabilità mentale in base alla quale l'impatto negativo di una perdita 
sulla funzione di utilità è maggiore se la perdita è preceduta da rendimenti negativi 
dell'investimento iniziale. La considerazione di tale aspetto dinamico della 
valutazione delle scelte d'investimento rischiose consente di replicare l'elevato 
eccesso di rendimento dei titoli azionari. Benartzi e Thaler (2001) mostrano che gli 
investitori modificano l’attitudine a detenere poche azioni se essi ricevono 
informazioni sui rendimenti riferite al lungo anziché al breve termine. I partecipanti a 
un piano pensionistico aziendale statunitense ai quali era stato mostrato un grafico di 
confronto tra i rendimenti di un fondo azionario e quelli di un fondo obbligazionario 
relativi a un periodo trentennale scelsero, infatti, di investire nel primo fondo una 
84 
 
quota pari all’incirca all’80%, il doppio della quota scelta in precedenza, dopo aver 
preso visione di un grafico dei rendimenti rappresentati su base annuale.  
 
Non tutti gli individui allora seguono i modelli di massimizzazione dell’utilità e del 
CAPM, ma sul mercato si possono avere individui diversi con obiettivi diversi, teoria 
che comporta una rivoluzione del paradigma classico ma che sembra più “umana”. 
Risulta allora necessario sottolineare come effettivamente la teoria classica presenti 
dei “gap” concettuali che l’evidenza empirica continua a mostrare e se ne crea un vero 
e proprio enigma. Come qui ampliamente riportato, a volte non bastano i concetti 
canonici a spiegare la complessità del comportamento umano e ciò riporta 
all’affermazione che l’economia non è una scienza esatta. La finanza 
comportamentale aiuta a superare ciò che la teoria non riesce a spiegare (a meno di 
non assumere ipotesi molto restrittive) e questo è stato abbondantemente discusso in 
merito all’Equity premium puzzle e alla Teoria del Prospetto.  
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4.2 Myopic loss aversion and the equity premium puzzle 
 
 
Come Mehra e Prescott illustrano, risulta difficile spiegare l'entità del premio 
azionario nel consueto paradigma economico perché il livello di avversione al rischio 
necessario per giustificare un premio così grande è inverosimilmente grande, ovvero 
gli investitori dovrebbero avere coefficienti di avversione al rischio relativo superiore 
a 30 per spiegare l’equity premium puzzle storico, mentre le stime precedenti e 
argomenti teorici suggeriscono che l'attuale cifra è vicino a 1.0. Ci ritroviamo con un 
paio di domande: perché il premio è così grande? o, perché qualcuno è disposto a 
detenere obbligazioni?  Benartzi e Thaler offrono una nuova spiegazione basata sulle 
teorie di Kahneman e Tversky. La spiegazione ha due componenti. In primo luogo, 
gli investitori si presume siano avversi alla perdita nel senso che sono nettamente più 
sensibili alle perdite che ai guadagni. In secondo luogo, si assume che gli investitori 
valutino i loro portafogli di frequente, anche se hanno obiettivi di investimento a lungo 
termine, come risparmio per la pensione o la gestione di un piano pensionistico. Il 
secondo punto, come sopra illustrato riguarda l'aspetto della contabilità mentale che 
svolge un ruolo particolarmente importante in questo lavoro ed è composto dalle 
regole di aggregazione che le persone tendono a seguire. Queste norme vengono 
applicate lungo due dimensioni: trasversalmente e intertemporalmente. Ad esempio, 
un investitore che detenga azioni in diverse aziende potrebbe valutare il suo 
portafoglio di azioni per stock o come aggregato; e potrebbe fare questo con cadenza 
mensile, annuale, o ogni decennio. A causa della presenza di avversione alle perdite, 
queste regole di aggregazione non sono neutrali. Questo punto può essere illustrato 
meglio ricorrendo ad un esempio. Consideriamo il problema posto da Paul Samuelson 
(1963)32:  
Samuelson chiese ad un collega se fosse disposto ad accettare la scommessa seguente:  
 
                                                          
32 Benartzi, e Thaler, (1995) 
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 Un 50% di possibilità di vincere $ 200. 
 Una probabilità del 50 % di perdere $ 100. 
 
Il collega rifiutò questa scommessa, ma aggiunse che sarebbe stato molto felice, 
invece, di accettare 100$ certi. Samuelson derivò che il comportamento del suo 
collega fosse del tutto irrazionale, ma ai fini del presente lavoro si ricorda come 
Benartzi e Thaler sottolineino questo modo agire come avversione alle perdite. Una 
semplice funzione di utilità che cattura questa nozione è la seguente: 
 
U(x)= x  se x > 0 
2.5x  se x < 0 
 
Se il collega di Samuelsons aveva questa funzione di utilità, avrebbe rifiutato una 
scommessa, ma avrebbe accettate una sequenza di due o tre fintanto che non doveva 
guardare la stessa mentre si svolgeva. La distribuzione dei risultati realizzati dal 
portafoglio di due puntate: 
 
(400$,0.25;  100$, 0.50;  - 200$, 0.25)33 
 
Che ha utilità attesa positiva con la funzione di utilità ipotizzata in precedenza, anche 
se naturalmente semplici ripetizioni della scommessa singola sono poco attraenti se 
valutate una alla volta. 
Come questo esempio dimostra, quando i decisori sono avversi alla perdita, essi 
saranno più disposti a correre rischi se valutano le loro prestazioni di rado. La 
rilevanza di questo argomento per EPP può essere vista considerando il problema di 
un investitore con la funzione di utilità definita sopra. Supponiamo che l'individuo 
debba scegliere tra una attività rischiosa che paga un 8 per cento annuo, con una 
deviazione standard di 20 per cento (come le azioni) e una risorsa sicura che paga 1 
                                                          
33 U = [400 * 0.25  +  100 * 0.50  – 2.5*200 * 0.25]  =  25 
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per cento con certezza. Con la stessa logica che si è applicata al Collega di Samuelson, 
l'attrattiva del bene rischioso dipende dall’ orizzonte temporale degli investitori. Più 
a lungo l'investitore intende possedere l'attività, e ancora più attraente appare l'attività 
rischiosa, fintanto che l’investimento non viene valutato frequentemente. In altre 
parole, se un investitore non è disposto a sopportare i rischi connessi ad un’attività, 
questo è frutto di due elementi: l'avversione alle perdite e un breve periodo di 
valutazione. Ci riferiamo a questa combinazione come myopic loss aversion. Può 
questa spiegare l'equity premium puzzle? Quale combinazione di avversione alla 
perdita e di valutazione del periodo sarebbe necessaria per spiegare il modello storico 
dei rendimenti? Ci si domanda, ancora, quante volte un investitore con questo set di 
preferenze deve valutare il suo portafoglio in modo da essere indifferente tra la 
distribuzione storica dei rendimenti delle azioni e obbligazioni? I due autori hanno 
fatto test ed esperimenti con entrambi i rendimenti, sia reali che nominali e hanno 
fatto un confronto tra azioni e obbligazioni ma anche con buoni del Tesoro, ed hanno 
ottenuto sempre risultati che variano tra i 9 mesi ed i 13 mesi.  
 
I due autori non si limitano ad effettuare test, ma si chiedono se l’equity premium 
puzzle sia o no reale. In primo luogo, si sono chiesti l’anno 1926 studiato da Merha e 
Prescott è in qualche modo “speciale”. La robustezza del premio azionario è stata 
provata da Jeremy Siegel (1991, 1992), che prende in esame i rendimenti dal 1802. 
Egli trova che i rendimenti azionari sono stati notevolmente stabili. Ad esempio: dal 
1802 al 1870, dal 1871 al 1925 e dal 1926 al 1990, i rendimenti azionari reali erano 
rispettivamente 5.7, 6.6, e 6.4 per cento. Tuttavia, le obbligazioni governative a breve 
termine hanno avuto in quei periodi dei rendimenti che sono crollati, le cifre per gli 
stessi tre periodi di tempo 5.1, 3.1, e 0.5 per cento. Pertanto, non vi era alcuna Equity 
premium nei primi due terzi del 19 ° secolo (perché i rendimenti obbligazionari erano 
alti), ma se analizziamo il corso degli ultimi 120 anni, le azioni in definitiva hanno 
avuto un vantaggio significativo. Il premio azionario non appare essere un fenomeno 
recente. Potrebbe il premio azionario essere coerente con il modello razionale di utilità 
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attesa e di massimizzazione del comportamento economico? Il contributo di Mehra e 
Prescott è stato quello di dimostrare che l'avversione al rischio da sola è improbabile 
che produca una risposta soddisfacente. Essi hanno scoperto, come indicato in 
precedenza, che le persone dovrebbero avere un coefficiente di avversione relativa al 
rischio di oltre 30 per spiegare il modello storico dei rendimenti. Il premio azionario 
è prodotto da una combinazione di avversione alla perdita e le valutazioni frequenti. 
La prima interpreta il ruolo di avversione al rischio nei modelli standard, e può essere 
considerato un fatto di preferenze. Al contrario, la frequenza delle valutazioni è una 
scelta strategica che presumibilmente potrebbe essere alterata, almeno in principio. 
Inoltre, le azioni diventano più attraenti con l’aumento del periodo di valutazione. 
Questa osservazione porta alla domanda, di quanto dovrebbe cadere l’equity premium 
puzzle se il periodo di valutazione subisce un aumento? 
 
 
Grafico 4.1 Titolo: relazione tra entità del premio azionario e periodo di valutazione.  
Fonte: Benartzi, e Thaler, (1995) 
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La Figura mostra i risultati di un'analisi di questo problema utilizzando rendimenti 
reali sulle azioni, e rendimenti reali delle obbligazioni a 5 anni come l'attività di 
confronto. Il premio azionario utilizzato come parametro risulta essere del 6.5 per 
cento l'anno ed è coerente con un periodo di valutazione di un anno. Se il periodo di 
valutazione è di 2 anni, il premio azionario cadrebbe al 4.65 per cento. Per 5. 10, e 
20 periodi di valutazione l'anno, le cifre corrispondenti sono 3.0 cento, 2.0 per cento, 
e 1.4 per cento. 
 
In merito gli autori dichiarano: 
 
“[..] One way to think about these results is that for someone with a 20 year 
investment horizon, the psychic costs of evaluating the portfolio annually are 5.1 
percent per year! That is, someone with a 20 year horizon would be indifferent 
between stocks and bonds if the equity premium were only 1.4 percent, and the 
remaining 5.1 percent is potential rents payable to those who are able to resist 
the temptation to count their money often. In a sense, 5.1 percent is the price of 
excessive vigilance.”34 
 
Concludendo possiamo riassumere che la tesi alternativa proposta da Benartzi e 
Thaler (1995) nasce dall’ applicazione della teoria dei prospetti. Essi, dunque, 
sostengono che una spiegazione basata su un'avversione alle perdite miope possa 
chiarire il problema. I due economisti ipotizzano che gli investitori valutino il loro 
portafoglio in un'ottica miope, ossia sulla base di un orizzonte temporale ridotto, e che 
su tale orizzonte siano caratterizzati dall’avversione alle perdite (sulla base dei 
risultati sperimentali di Kahneman e Tversky del 1981). L'orizzonte temporale di 
riferimento che le stime di Benartzi e Thaler implicano, sulla base di un equity 
premium del 6% è di approssimativamente un anno. Il modello di Berantzi e Thaler 
                                                          
34 Benartzi e Thaler, (1995) 
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sarebbe dunque in grado di replicare il risultato di un elevato rendimento dei titoli 
azionari in eccesso rispetto al rendimento privo di rischio, sulla base di valori 
"ragionevoli" per i parametri del modello. L'idea di Benartzi e Thaler è stata più di 
recente estesa a un modello di tipo dinamico da Barberis e Huang nel 200135. Barberis 
e Huang ipotizzano che l'investitore rappresentativo che opera sui mercati finanziari 
abbia una funzione di utilità caratterizzata, come nel caso di Benartzi e Thaler (1995) 
da avversione alle perdite; ipotizzano inoltre una forma di mental accounting in base 
alla quale l'impatto negativo di una perdita sulla funzione di utilità è maggiore se la 
perdita è preceduta da rendimenti negativi dell'investimento originale. Queste ipotesi 
si riflettono in una funzione di utilità: 
 
 
dove: 
 Denota il consumo al tempo ,  
  È il guadagno o perdita rispetto all'investimento originario; 
  È un fattore di scala,  
  La funzione rappresenta la componente di avversione alle perdite: 
 
 
 
                                                          
35 Barberis e Huang, (2001) 
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Il parametro  > 1 genera l'effetto di avversione alle perdite, facendo sì che una 
perdita 𝑥𝑡+1 < 0  abbia un impatto pari a 𝑥𝑡+1 , maggiore di quello di un 
guadagno pari a 𝑥𝑡+1. 
 inoltre varia a seconda che il guadagno o perdita 𝑥𝑡+1 sia preceduto da guadagni 
o perdite, rendendo così conto dell'ipotesi di mental accounting formulata da Barberis 
e Huang (2001). La considerazione di tale aspetto dinamico della valutazione di scelte 
d'investimento rischiose da parte degli investitori consente a Barberis e Huang (2001) 
di replicare l'elevato rendimento in eccesso dei titoli azionari, proponendo così una 
soluzione all'equity premium puzzle, nel contesto di un modello più generale di quello 
di Benartzi e Thaler (1995).36 
Come si vede, dunque, è possibile trovare con la finanza comportamentale delle 
spiegazioni di un fenomeno, che i modelli canonici non riescono a supportare. Risulta 
essenziale sottolineare che il riferimento a Barberis e Huang ha come unico scopo, il 
voler sottolineare che questa, è una materia tuttora in fermento che offre 
continuamente spunti per modelli sempre più dinamici e nuovi.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
36Thaler (2005) 
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4.3 Enigma ancora più incomprensibile? 
 
La correlazione che si osserva nel tasso di crescita dei consumi annuo Americano pro 
capite dei beni non durevoli e servizi è un indice chiave della persistenza di un ciclo 
economico. E’ in esso che è possibile ravvisare la probabilità di un continuo boom o 
di una continua recessione. I consumatori fanno investimenti e prendono decisioni e 
così le aziende decidono di assumere o di allocare il capitale proprio basando i loro 
calcoli sullo stato attuale dell’economia, ma soprattutto sulla probabilità che questo 
stato duri nel futuro. I politici valuteranno il livello del ciclo economico per prendere 
decisioni appropriate. Quindi consumatori, aziende e politici devono determinare il 
livello del tasso di crescita prima di prendere decisioni in ambito economico. 
L’opinione finanziaria a riguardo è che il tasso di crescita dei consumi citato prima 
sia incorrelato nel tempo e questo pensiero è fondato proprio sugli studi di Mehra e 
Prescott (1985) presentato nei paragrafi precedenti. I risultati documentati 
nell’articolo di Francisco Azeredo del 201437 mettono in dubbio l’opinione che la 
crescita dei consumi sia incorrelato nel tempo. In questo paragrafo analizzeremo lo 
studio di Azeredo e le sue implicazioni sull’equity premium puzzle. 
 
Uno sguardo attento rivolto alla crescita dei consumi denota che prima del 1929 la 
correlazione seriale della crescita dei consumi era negativa e ciò implica che i boom 
economici o le recessioni non erano persistenti. Utilizzando moderne tecniche 
econometriche si rilevano instabilità nelle correlazioni seriali di crescita dei consumi 
nel tempo. Un punto di rottura strutturale si trova nel 1929, che ha rivelato una 
correlazione seriale di 0.45 per il periodo di tempo che va dal 1929 al 2012 e -0.48 
per il periodo che va dal 1889 al 1928. Considerando l'importanza di questo 
argomento bisogna domandarsi ciò che ha portato la crescita dei consumi a 
                                                          
37 Francisco Azeredo, (2014) 
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comportarsi in modo diverso nel periodo 1929 pre e post. Due spiegazioni sono 
disponibili secondo Azeredo: 
 Un cambiamento fondamentale nelle preferenze di base, nella tecnologia, 
o nelle politiche economiche dell'economia dopo il 1929;  
 Errori nella misurazione del consumo nel periodo pre 1929.  
 
Questo studio dimostra che le misure tradizionali di consumo pre-1929 sottostimano 
l'entità della correlazione seriale della crescita dei consumi a causa di limitazioni di 
misura nella costruzione delle loro componenti principali. Con l’utilizzo di 
misurazioni alternative è stato riscontrato, come indicato in precedenza, che la 
correlazione seriale della crescita dei consumi per il periodo che va dal 1899 al 2012 
è di 0,42, in contrasto alla stima di -0.15 nel quadro delle misure tradizionali.  
 
Questa nuova prova ha implicazioni interessanti per l’equity premium puzzle. Se la 
correlazione seriale di crescita dei consumi è positiva, allora l’EPP nel lavoro di 
Mehra e Prescott del 1985 non è più una funzione crescente del coefficiente RRA38. 
Come il coefficiente RRA aumenta, il premio aumenta inizialmente per poi diminuire, 
esso è negativo per valori ragionevoli del coefficiente RRA. Più precisamente, se la 
correlazione seriale di crescita dei consumi, ρ, è maggiore di 0 e il coefficiente RRA 
è maggiore di circa ρ -1, allora il modello di Mehra e Prescott non può spiegare le 
dimensioni o il segno del premio azionario storico degli Stati Uniti. Questi risultati 
aggravano ulteriormente il puzzle del premio azionario. 
                                                          
38 Una semplice estensione del coefficiente avversione al rischio assoluto è rappresentata dal 
coefficiente relativo di avversione al rischio, definito come:  
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Riassumendo, possiamo affermare che Azeredo (2014) ha mostrato che le misure 
tradizionali di consumo pre 1930 sottostimano il grado di correlazione seriale del tasso 
di crescita reale annuo degli Stati Uniti del consumo pro capite di beni non durevoli e 
servizi (“la crescita dei consumi "). Sotto misure alternative proposte nello studio, la 
correlazione seriale di crescita dei consumi è risultata essere positiva.  
 
Grafico 4.2 Titotlo: crescita del consumo con metodologia tradizionale e metodologia alternativa. 
Fonte: Azeredo (2014) 
 
La figura 1 presenta la crescita del consumo per il periodo che va dal 1899 al 2012 
sotto la metodologia tradizionale e quella alternativa. La crescita dei consumi 
tradizionale è più volatile che quella definita dalla metodologia alternativa (1899 – 
1928).  
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La correlazione seriale del consumo misurata con metodi tradizionale risulta essere 
negativa per il 1899-1928, ma positivo per il 1929 - 2012. Questa prova è chiaramente 
illustrata nel grafico 4.3 che segue, il quale mostra i diagrammi di dispersione per la 
crescita dei consumi per 1899 - 1928 e 1929 - 2012.  
 
 
Grafico 4.3 Titolo: diagramma di dispersione per la crescita dei consumi per 1899-1929 e 1929-
2012. 
Fonte: Azeredo (2014) 
Verranno presentate, adesso, le implicazioni della correlazione seriale positiva della 
crescita dei consumi per l'equity premium puzzle. L’indicatore chiave che Azeredo ha 
utilizzato nel suo lavoro del 2014 è il coefficiente RRA. Sulla base delle precedenti 
osservazioni esposte in questo lavoro sulla relazione tra avversione al rischio e 
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concavità, appare ragionevole introdurre una misura del grado di avversione al rischio 
di un agente economico basata su quanto la sua funzione di utilità sia concava. Una 
possibile misura è il coefficiente assoluto di avversione al rischio di Arrow-Pratt, 
definito come: 
 
 
dove , sono le derivate prima e seconda della funzione di utilità . Una 
funzione sarà concava se la sua derivata seconda nonè positiva; il valore di  è 
indipendente dall'unità di misura adottata, così che è un numero puro, da cui 
l'aggettivo assoluto. In questo lavoro troviamo il coefficiente di avversione al rischio 
relativo, definito come una semplice estensione del coefficiente  ed è definito 
come: 
 
In questo caso, il valore assunto di  non è indipendente dalle unità di misura 
adottate, come la misura assoluta introdotta prima.   
Il modello di Mehra e Prescott del 1985 assumeva che la crescita del consumo fosse 
incorrelata nel tempo. La correlazione seriale che i due economisti trovano nel 1985 
fu di -0.14 dal 1899-1978. La conclusione alla quale vuole giungere Azeredo è che, 
non si può affermare con certezza che la crescita dei consumi sia incorrelata nel 
tempo. Con misurazioni alternative, egli nel 2014 prova che, i dati pre 1929 
presentano una correlazione negativa mentre i dati post 1929 presentano una 
correlazione positiva. Egli giunge quindi alla conclusione opposta e dichiara: 
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“That is, economic booms are most likely followed by booms, and recessions by 
recessions”39 
 
Queste prove hanno implicazioni importantissime per l’equity premium puzzle. Se la 
correlazione seriale della crescita dei consumi è positiva, allora l’equity premium di 
Mehra e Prescott del 1985 non è più una funzione crescente del coefficiente di 
avversione al rischio. Se questo aumenta, allora ciò implicherà che l’equity premium 
inizialmente cresca per poi diminuire. In poche parole queste prove portano alla 
conclusione che per l’agente economico, le azioni siano percepite come meno 
rischiose rispetto alle attività risk free, implicando che l’equity premium decresca con 
alti livelli del coefficiente RRA. 
 
 
Grafico 4.4 Titolo correlazione seriale della crescita dei consumi ed equity premium  
Fonte: Azeredo (2014) 
 
 
                                                          
39 Azeredo (2014), pagina 348 
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Si può allora affermare che, il modello di Mehra e Prescott del 1985 deve essere 
ricalibrato per tenere conto della persistenza della crescita dei consumi riscontrabile 
con le misurazioni alternative. Per una correlazione seriale positiva di crescita dei 
consumi, il premio si trova ad essere negativo per valori ragionevoli del coefficiente 
RRA. Il grafico 4.4 mostra tali affermazioni Per una correlazione seriale di 0.42, il 
premio azionario è negativo per un coefficiente maggiore RRA di 2.4 circa. Così, per 
un livello ragionevole di avversione al rischio l'EPP è negativo. Più in generale, con i 
parametri della metodologia tradizionale, il premio azionario ed il suo enigma 
incrementa per valori elevati del coefficiente RRA, definito da Azeredo e Mehra e 
Prescott come 𝛼. Sotto i parametri della metodologia alternativa presa in esame in 
questo lavoro di Azeredo del 2014, come il coefficiente RRA aumenta, il premio 
azionario inizia a diminuire con l'aumentare della avversione al rischio. Così si 
aggrava ulteriormente questo enigma.  
 
Concludendo Questo studio ha identificato un parametro di instabilità per la crescita 
dei consumi. Un punto di rottura strutturale è stato trovato nel 1929, che ha rivelato 
una correlazione seriale di 0.45 per 1929-2012 e -0.48 per 1889-1928. Questo ha 
sostenuto che la causa primaria del parametro instabilità era una carenza nella 
misurazione del consumo per cibo e servizi pre - 1929. Sotto misurazioni alternative 
proposte in questo studio, la correlazione seriale di crescita dei consumi era 0.42, in 
contrasto con -0.15 nell'ambito delle misure tradizionali. Questo studio non fa altro 
che complicare ulteriormente l’Equity premium puzzle, che presenta diverse soluzioni 
in letteratura ma in definitiva rimane ancora oggi insoluto. 
 
 
 
 
 
99 
 
5. CONCLUSIONI 
 
 
In poche parole l'equity premium puzzle è la mancanza di coerenza tra i modelli teorici 
e i risultati quantitativi di calibrazione di questi modelli su dati empirici. Questa 
mancanza di coerenza è dovuta principalmente al vincolo di quello che gli economisti 
prendono in considerazione come livello ragionevole per avversione relativa al 
rischio; anche se è stato inizialmente osservato negli Stati Uniti d'America, diversi 
studi hanno dimostrato che esiste anche in altri paesi. Esiste una vasta letteratura in 
merito all'equity premium puzzle come ad esempio Rajnish Mehra e Edward Prescott 
(2003) i quali hanno effettuato un sondaggio in cui hanno fornito una revisione critica 
della letteratura sul puzzle del premio azionario. Il loro articolo riassume l'esperienza 
storica per gli Stati Uniti d'America e altri paesi industrializzati.  
 
Alcune opinioni diffuse in letteratura, poi, reputano che non esista neanche un vero e 
proprio enigma, ed è giusto che gli agenti siano più avversi al rischio.  
Come risoluzione dell’EPP è stata data anche l’idea di un possibile susseguirsi di 
scenari disastrosi:  
 
 Grande depressione 
 Crisi finanziaria 
 La distruzione di guerra 
 Conflitti nucleari 
 Calamità naturali: Tsunami, uragani, terremoti 
 
In tempi di crisi finanziarie o di eventi catastrofici, le obbligazioni hanno uguale 
probabilità di perdere valore così come le azioni. Quindi, il premio azionario non 
dovrebbe essere materialmente influenzato da alcuna prova a sostegno della impatto 
crisi.  
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Un’altra tesi pone come possibile motivazione di questo enigma l’incertezza, viviamo 
in un mondo di incertezza il che può essere dovuto a molti fattori; l'incertezza del 
modello, l’incertezza sulla distribuzione di probabilità o addirittura incertezza 
politica. Pochi paper hanno esaminato la letteratura sull’ambiguità ma sembrerebbe 
che questo premio supplementare sia dovuto proprio all'incertezza della distribuzione 
di probabilità dei possibili ritorni di un’attività finanziaria; ma in realtà l’ambiguità 
non basta ancora a spiegare il perché di questo gap. 
Un altro approccio al problema riguarda le imperfezioni di mercato, questi fattori sono 
più legati a dubbi su alcune delle ipotesi del CAPM. I fattori principalmente studiati 
sono: 
 
 Vincoli sul prestito 
 L'opportunità di utilizzare Buoni Ordinari del Tesoro come proxy per tasso 
marginale di sostituzione intertemporale dei costi di consumo  
 Costi di transazione 
 Tasse 
 
 
Ma anche in questo caso non si riesce a convenire su di un’unica soluzione al 
problema e il dibattito è ancora in forte fermento. La mia tesi ha fatto leva 
principalmente sui modelli di finanza comportamentale i quali prendono in 
considerazione alcune delle complessità del comportamento umano di fronte a 
decisioni in condizioni di incertezza. In parole semplici, a seconda delle condizioni, 
l'investitore potrebbe avere un comportamento differente. Tutte le spiegazioni del 
comportamento hanno qualcosa in comune; cioè le preferenze degli agenti sono 
definite rispetto a un punto di riferimento. I padri di questa teoria sono Niel Kahneman 
e Amos Tversky nel 1979. Si tratta di un modello descrittivo del processo decisionale 
in condizioni di rischio, originariamente sviluppato per spiegare le numerose 
violazioni della teoria dell’utilità attesa. Il verificarsi di ricerca di rischio nelle scelte 
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negative era già stato notato in precedenza da Harry Markowitz (1952). Questo 
comportamento viene chiamato anche avversione alle perdite e si riferisce ai casi in 
cui l'agente è più sensibile alle perdite che ai guadagni e ciò crea asimmetria nel suo 
comportamento. Benartzi e Thaler (1995) hanno offerto una nuova spiegazione per 
l’equity premium puzzle sulla base di “myopic loss aversion”. Quando gli investitori 
subiscono una perdita il loro atteggiamento nei confronti del rischio dipende in modo 
cruciale dall’ orizzonte temporale nel quale i rendimenti sono valutati. Con test e 
iterazioni hanno trovato che il periodo di valutazione di un agente economico è in 
media di 13 mesi, poco più di 1 anno, e questo rende entrambi, titoli e obbligazioni, 
ugualmente attraente per gli investitori. Nel modello CCAPM, che ho esposto 
brevemente, e che è stato utilizzato anche nello studio di Mehra e Prescott, una grande 
componente di volatilità dei rendimenti azionari deriva da variazioni dell’avversione 
al rischio che è in ultima analisi trainata dai consumi. Risulta quindi inevitabile 
concludere con l’analisi di F. Azeredo che inasprisce l’equity premium puzzle 
dimostrando che la crescita del consumo non è incorrelata nel tempo ma che il suo 
andamento ha implicazioni importanti per l’EPP. 
 
Ad oggi queste posizioni basate sulla finanza comportamentale sono quelle che 
maggiormente riescono a spiegare l’equity premium puzzle, in conclusione c’è 
qualcosa nella finanza che va oltre le regole e i paradigmi della finanza stessa: il 
comportamento degli individui, gli animal spirits di cui parlava Keynes già nella 
Teoria Generale del 1936.  
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